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Corporate Governance: Wer ist der Governor?
Stimmrechtsberatung als Folge und Katalysator eines Paradigmenwechsels

Von Dr. 1ur. Dieter Gericke und lic. 1ur. Olivier Baum

In the AGM season 2014, during which many Swiss
listed companies adjusted their articles of incorpo-
ration to comply with new say-on-pay regulations,
the influence of proxy advisors on decision taking
came to public attention. Proxy advisors’ views on
favorable say-on-pay regimes were not aligned with
the relevant regulations and led, in some instances,
“out of the blue” to rejections of fully compliant re-
gimes. The influence of proxy advisors is, however,
no new development. Rather, while corporate law is
still based on the idea that shareholders meet, get
informed, discuss, decide and then vote (principle of
immediacy), in reality, there has been a shift in par-
adigm in the way decision-taking on the level of the
shareholders’ meeting evolves. Voting decisions are
taken well before the shareholders’ meeting and the
decision takers (“governors”) are increasingly less
those who bear the risk of the relevant share invest-
ment, but rather asset managers who delegate sub-
stantive decision taking to proxy advisors. As most
beneficial owners would be best served if no money
would be spent by their intermediaries on voting
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(which is reflected by the fact that there is an inverse
market for voting rights), the principal-agent theory
does not offer solutions to this dilemma. In addition,
traditional share ownership disclosure regimes are
not designed to reveal the factual voting power of
proxy advisors and, according to a recent Federal
Supreme Court decision, asset managers are carved
out from disclosure of their voting power, too. The
article discusses the reasons for this development
and possible means to address some of the adverse
consequences, such as lack of transparency. It
would, however, not be prudent to believe that these
developments can be undone. Rather, they have,
inter alia, been initiated or accelerated by regula-
tory goals and developments over the last years. In
order to realign corporate processes with reality, a
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bring Swiss corporate law governance procedures
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3. Anpassung des Systems der Willensbildung
an die Realitit
3.1 Vorverlagerung der Willensbildung vor
die Generalversammlung — Proxysystem
3.2 Freiheit der Aktiondre hochhalten

V. Wiirdigung
VI. Literaturverzeichnis

I. Einleitung

In der jiingsten Vergangenheit wurde der Ein-
fluss von Nichtaktionidren auf die gesellschaftsin-
terne Willensbildung verschiedentlich augenschein-
lich. So scheiterte an der ordentlichen Generalver-
sammlung des Winterthurer Industriekonzerns Sulzer
2014 trotz Zustimmung des Grossaktionirs die Statu-
tendnderung zur Umsetzung der Verordnung gegen
tiberméssige Vergiitungen bei borsenkotierten Akti-
engesellschaften (VegiiV),' oder es wurde der Vergii-
tungsbericht der ABB in einer konsultativen Abstim-
mung nur knapp (51%) genehmigt.? Grund dafiir war
das Zusammenwirken von Vermogens-/Fondsverwal-
tern mit Stimmrechtsberatern (sog. proxy advisors).
Dabei handelt es sich nicht um Einzelfille und auch
nicht um ein neues Phidnomen, doch wurde die Prob-
lematik im Zusammenhang mit den VegiiV-Abstim-
mungen teils transparent, da die Stimmrechtsberater
ihren Fokus nicht primér auf die Konformitét mit der
VegiiV richteten, sondern eigene Agenden verfolg-
ten, die weder von Art. 95 Abs. 3 BV noch von der
VegiiV vorgeschrieben sind.? Es stellt sich deshalb
die Frage, wer die Willensbildung eigentlich be-
stimmt, mithin wer der Governor in der Corporate
Governance ist? Sind es die Aktionire, die «endlich»
Gehor finden, sind es die Pensionskassen, die «ihre
Rolle» wahrnehmen oder sind es die externen Stimm-

' NZZ vom 22. Mirz 2014, S. 31. Die Statutenénderung
stand durchaus im Einklang mit der VegiiV.

2 Zu diesem Traktandum gaben die Stimmrechtsberater ge-
schlossen eine ablehnende Abstimmungsempfehlung ab,
vgl. Tages-Anzeiger vom 3. Mai 2014, S. 42.

3 Als priagnantes Beispiel mag hier das Kernanliegen von
Art. 95 Abs. 3 BV dienen, die zwingende verbindliche Ab-
stimmung iiber die dem Verwaltungsrat und den Ge-
schiftsleitungsmitgliedern von Schweizer Publikumsge-
sellschaften maximal auszurichtenden Entschadigungen
(vgl. Art. 18 VegiiV). Gemiss ISS ist die vorgéngige ver-
bindliche Abstimmung iiber den Gesamtentschidigungs-
rahmen nicht mit dem von ihr favorisierten System des
retrospektiven, konsultativen «say-on-pay», vereinbar; vgl.
NZZ vom 22. Mirz 2014, S. 31.

rechtsberater, welche — beauftragt durch Vermogens-
verwalter — das Sagen iibernommen haben? Eng
damit verbunden ist die Frage, wann und in welchem
Verfahren die Willensbildung erfolgt bzw. erfolgen
soll.

I1. Analyse des Phiinomens

1. Entfremdung der faktischen von der
rechtlichen Corporate Governance — Ein
Paradigmenwechsel

Der Begriff der Corporate Governance ist zu
einem Dauerbrenner der aktienrechtlichen Diskus-
sion der letzten zwanzig Jahre geworden, wobei die
darunter verstandenen Themenkreise mannigfaltig
sind. Im Kern geht es um die Strukturierung der Un-
ternehmensfithrung im Sinne von checks & balan-
ces, sowohl intern zwischen dem Aktionariat und
dem Verwaltungsrat bzw. dem Management wie ex-
tern gegeniiber dem Kapitalmarkt und weiteren Sta-
keholdern.* Dabei wurde die rechtliche und v.a. auch
rechtspolitische Diskussion in der Vergangenheit stark
aus dem Blickwinkel der Publikumsaktionidre ge-
fiihrt mit dem Prinzipal-Agent-Problem im Fokus.®

Weniger Beachtung fand die Thematik dagegen
aus einer objektiven Gesellschafts- oder gar volks-
wirtschaftlichen Warte: Funktioniert das System der
(schweizerischen, aktienrechtlich gepragten) Corpo-
rate Governance tatsichlich, und wessen Willen wird
dabei umgesetzt? Entspricht der Output des Systems
dem Plan und fiihrt er zu volkswirtschaftlichem
Nutzen? Indessen driangt genau diese Analyse: Ob-
schon sich ein Aktiondr Gehdr verschaffen und ge-
staltend wirken kann, wenn er will, hat er oft gute
Griinde, dies nicht zu tun. Dieses Gestaltungsva-
kuum wurde in der Vergangenheit teils durch die von
den Aktiondren gewéhlte Unternehmensfiihrung ge-
fiillt, d.h. durch Verwaltungsratsantrige, denen im
Allgemeinen gefolgt wurde,’ heute aber immer be-
deutender durch Stimmrechtsberater und Aktionérs-

4 Vgl. etwa Bockli (2000), S. 133; Bockli (2014), S. 349 £;
Forstmoser (2002), S. 19 ff.; Hofstetter (2008B), S. 477;
Biihler, S. 125 ff.

> Vgl. z.B. von der Crone, S. 553 ff. sowie hinten I11.4.1.

¢ Wenn man den umstrittenen Demokratiebegriff verwenden
mochte — vgl. dazu: Vogt, passim; Bockli (2013), S. 180 ff;
Watter/Maizar, S. 411 ff. —, war das System daher faktisch
néher bei einer indirekten Demokratie.
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aktivisten. Dass auch der verfassungsrechtliche Be-
fehl an Pensionskassen, zu gestalten,” dem gesetzlichen
Modell der Aktionérsherrschaft keinen Durchbruch
verschafft, zeigt sich u.a. daran, dass mit SWIPRA
sofort eine spezialisierte Beratungsorganisation in
die Bresche gesprungen ist.

Die Organisation einer ultimativ aktionérsge-
steuerten Unternehmensfithrung gestaltet sich insofern
schwierig, als das Aktionariat von Publikumsgesell-
schaften gemeinhin atomisiert ist und wie geldhmt
erscheint. Dadurch stellt sich dem Verwaltungsrat
das Problem, dass er keinen Gegenpart hat, welcher
fiir ein System von checks & balances erforderlich
wire. Der Beizug «unabhingiger» Stimmrechtsbe-
rater erscheint aus dem Blickwinkel der Machterhal-
tung bzw. «zum Schutz der Aktionére»,® aber auch als
Gesprachspartner des Verwaltungsrats daher zu-
néchst attraktiv, doch ist deren Rolle im gesetzlichen
Governance-System nicht eingeplant. So sehen sich
die Publikumsgesellschaften aktuell mit der Entwick-
lung konfrontiert, dass eine eigentliche Welle kriti-
scher Empfehlungen externer Berater {iber sie her-
einbricht, welche stets neue und oft widerspriichliche
Anforderungen an die Corporate Governance stel-
len, aber auch auf Sachentscheide Einfluss nehmen.

Problematisch erscheint an dieser Konstellation
namentlich, dass es sich aus Sicht der Gesellschaft
und des Gesellschaftsrechts um unbeteiligte Dritt-
personen handelt.” Anstatt mit ihren Aktiondren zu
diskutieren, sehen sich Publikumsgesellschaften in
Fragen der Ausgestaltung der Corporate Governance
und ihrer Wahlgeschéfte und Sachentscheide viel-
mehr mit Personen konfrontiert, welche — ohne in
die Aktiengesellschaft investiert zu sein — mit klaren
Forderungen und faktischer Stimmgewalt auftreten.!

7 Vgl. Art. 95 Abs. 3 BV und Art. 22 VegiiV.

8 So der Wortlaut von Art. 95 Abs. 3 BV.

® Vgl hinten I11.4.

10 Prégnant dazu hielt Leo E. Strine Jr., Chief Justice des De-
laware Supreme Court, 2005 fest: «[P]owerful CEOs come
on bended knee to Rockville, Maryland, where ISS resi-
des, to persuade the managers of ISS of the merits of their
views about issues like proposed mergers, executive com-
pensation, and poison pills. They do so because the CEOs
recognize that some institutional investors will simply fol-
low ISS's advice rather than do any thinking of their own.»
(Hervorhebung durch die Autoren hinzugefiigt); vgl. Leo
E. Strine Jr., S. 688.

2. Ursachenforschung

2.1 Auseinanderfallen von wirtschaftlicher
Berechtigung und Kontrolle

Ein wichtiges Element fiir die vorstehend skiz-
zierte Entwicklung bildet der Umstand, dass der An-
teil institutioneller Investoren!! im Aktionariat stetig
wichst. So hat sich das von institutionellen Investo-
ren verwaltete Vermogen in den letzten zehn Jahren
mehr als verdoppelt und betrigt allein in der Schweiz
250% des BIP.? Die Vermogensanlage durch kollek-
tive Kapitalaufbringung ist dabei fiir den einzelnen
Anleger grundsitzlich mit Vorteilen verbunden: Sie
ermdglicht auch bei niedrigem Kapitaleinsatz eine
gute Diversifikation, welche das mit einzelnen Anla-
gen verbundene systematische Risiko reduzieren
kann.”® Uberdies kommt der Anleger in den Genuss
einer professionellen Vermogensverwaltung.

Diese Tendenz und die damit verbundene, stetig
zunehmende Bedeutung institutioneller Investoren
auf dem Aktienkapitalmarkt ist aus Sicht der Corpo-
rate Governance nicht unbeachtlich, da mit der Ab-
kehr von direkten hin zu indirekten Investitionen
und der damit verbundenen Zwischenschaltung eines
Intermediérs eine Strukturdnderung mit Bezug auf
die Kontrollrechte und -interessen einhergeht. Bei
der indirekten Investition iiber einen Fonds partizi-
piert der Anleger zwar an der wirtschaftlichen Ent-
wicklung des Gesamtportfolios, ist dabei aber oft
nur wirtschaftlich Berechtigter und damit hochstens
«materieller Aktiondr». Eigentiimer der Aktien und
damit «formeller Aktionér» ist hingegen das Fonds-
vehikel, das die einzelnen Beteiligungspapiere bzw.
Bucheffekten fiir simtliche Anleger kollektiv hilt.
Das Fondsvehikel verfiigt gewohnlich iiber keine ei-
gene «Intelligenzy, weshalb ein Fondsmanager mit
der professionellen Verwaltung und Vermehrung des
Fondsvermogens betraut wird. Anlageentscheide
sowie die Ausiibung simtlicher dem Fonds gehoren-
der Rechte, einschliesslich Stimmrechte, werden in
dieser Konstellation weder vom wirtschaftlich noch

" Die Bezeichnung «institutioneller Investor» ist ein Sammel-
begriff fiir Investitionsvehikel, welche sich durch die kollek-
tive Anlage von bei verschiedenen Anlegern eingesammel-
tem Kapital und die professionelle Verwaltung und Bewirt-
schaftung desselben auszeichnen (vgl. dazu: Spillmann,
S. 19, sowie aus der 6konomischen Warte: Wernli, S. 26 f.).

12 Vgl. Celik/Isaksson, S. 97 ff.

13 Dazu eingehend: Markowitz, S. 77 ff.
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vom rechtlich Berechtigten getroffen, sondern von
einer Drittperson.* Dementsprechend zergliedern
sich die mit den einzelnen Aktien verbundenen
«Rechtey (etwas vereinfacht) auf drei Parteien:

1. den Fonds als rechtlicher Eigentiimer der ein-
zelnen Aktien;

2. den Anleger, welcher die mit den Aktien ver-
bundenen wirtschaftlichen Risiken, aber auch
Chancen trigt, d.h. «wirtschaftlicher Eigentii-
mer» von Gewinn und Verlust (beneficial
owner) ist;

3. den Fondsmanager, der das Recht und die
Maoglichkeit hat, die mit den Aktien verbunde-
nen Mitgliedschafts- und insb. Stimmrechte
(im Namen des Fonds) auszuiiben.

Es kommt somit zu einer Diskrepanz zwischen
wirtschaftlicher Berechtigung und Kontrolle, wobei
zwischen der effektiv entscheidenden Person und
dem wirtschaftlich Berechtigten eine Vielzahl von
Intermediidren (Fondsmanager, Investment Advisor,
Fund of Fund etc.) dazwischengeschaltet sein kon-
nen. Je ldnger diese «Kette» ist, desto geringer ist die
Identifikation mit den Interessen der wirtschaftlich
berechtigten Person, des «materiellen Aktiondrsy,
ausser dass klare Zielvorgabe die Vermehrung des
Fondsvermégens ist. Umgekehrt hat der Anleger
weder Moglichkeit noch Interesse, auf das Stimm-
verhalten Einfluss zu nehmen. Um dieses Vakuum
zu fillen, vermarkten sich Stimmrechtsberater, wel-
che parallel zur Entwicklung institutioneller Inves-
toren stetig an Bedeutung gewonnen haben.

Eine Diskrepanz zwischen Stimmbkraft und Risi-
kotragung ist auch die Folge gewisser Derivatstruk-
turen — z.B. der Wertschriftenleihe' oder der Erwerb
von Put-Optionen (mit Realerfiillung).® Dort ist die
Problematik aber insofern anders gelagert, als dieje-
nige Person, welche das Stimmrecht ausiiben kann,
fiir die Aufhebung oder Limitierung des mit der Be-
teiligung verbundenen Risikos zunéchst eine Pramie
bezahlen muss. Uberdies ist das (potenzielle) Aus-

4 Art. 31 Abs. 11.V.m. Art. 30 lit. d KAG.

15 Bei der Wertschriftenleihe (securities lending and borro-
wing oder kurz securities lending) iiberldsst der Darleiher
dem Borger Effekten, verbunden mit der Vereinbarung,
dass der Borger dem Darleiher in einem spéteren Zeit-
punkt Effekten der ndmlichen Gattung und Anzahl zuriick-
zugeben hat; vgl. dazu: Zobl/Kramer, Rn. 1277 ff. sowie
Bertschinger, Band 1, passim.

16 Vgl. dazu: Hull, S. 195 f.

einanderfallen von wirtschaftlicher Berechtigung
und Kontrolle gegeniiber dem Markt offenzulegen
(Art. 14 und 15 Abs. 1 BEHV-FINMA). Im Gegensatz
dazu liegt die Gestaltung der Stimmrechtsausiibung
bei institutionellen Investoren in den Hianden Dritter,
die fiir dieses «Recht» keine Pramie bezahlen und
ihre Macht auch nicht offenlegen miissen.” Wihrend
sich die Diskussion im Zusammenhang mit den
eben erwihnten Transaktionsformen um das Kern-
thema Stimmenkauf™ dreht, sehen wir uns heute
vielmehr einem inversen Markt fiir Stimmrechte
gegeniiber: Fondsmanager und Stimmrechtsberater
werden fiir die Kontrollausiibung bezahlt, Pensions-
kassen verfassungsrechtlich dazu verpflichtet.”

Ein derartiges Vorgehen, bei welchen der Ab-
stimmende kein eigenes wirtschaftliches Interesse
am Ergebnis der gesellschaftsinternen Willensbildung
hat, wird gemeinhin mit dem Begriff «empty voting»
umschrieben.? Dies ist unter dem Gesichtspunkt der
Legitimation der von der Generalversammlung ge-
troffenen Beschliisse heikel, da auf solchem Weg
Personen eine Kontrollfunktion zukommt, welche
sich nicht durch die mit dem Aktieneigentum ver-
bundene Ubernahme des wirtschaftlichen Risikos
zur Ausiibung derselben «legitimieren».?!

2.2 Mangelndes Interesse an der Willensbildung

Die durchschnittliche Haltedauer einer Aktie be-
trigt heute weniger als ein Jahr.?> Viele Aktionére
verfolgen somit keine langfristige Anlagestrategie,
sondern sind auf kurzfristige Gewinne aus. Dement-

7" Das Bundesgericht hat mit dem Entscheid 2C_98/2013
vom 29. Juli 2013, besprochen bei Gericke/Kuhn, S. 93 ff.,
Meldepflichten, welche nicht mit der wirtschaftlichen Be-
rechtigung zusammenfallen, fiir ungiiltig erklart. Vgl. aber
Art. 110 Abs. 2 VE-FinfraG.

8 Vgl. Isler/Haas, S. 222 ff.

19 Wobei die Kosten einer solchen Funktion der Pensionskas-
sen letztlich zu Lasten der Versicherten gehen.

2 Vgl. Watter/Hinsen, S. 23 ff. sowie die ausfiihrliche Dar-
stellung bei Hu/Black, S. 811 ff.

2t Ausfiihrlich zu derartigen Uberlegungen: Vogt, S. 96 ff.

2 Aufgrund des mittlerweile etablierten High Frequency
Tradings (HFT) wére ein Abstellen auf einen Median an-
stelle eines Durchschnittswerts aussagekraftiger — doch
sind uns keine derartigen Studien bekannt. Allerdings ist
der beschriebene Riickgang der Haltedauer seit ldngerer
Zeit zu beobachten — insb. auch vor dem Aufkommen des
HFT —, weshalb der Riickgang nicht allein diesem Phéno-
men zugeschrieben werden kann; vgl. Hausermann, S. 228;
Rappaport, S. 66 sowie Economiesuisse, S. 9 f.
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sprechend wird der Gesellschaftsgedanke (animus
societatis) — Grundvoraussetzung aller Gesellschafts-
formen — bei Publikumsgesellschaften zunehmend
durch das rein 6konomische Interesse an einem Finanz-
investment verdrdngt. Dabei manifestiert sich das
Problem der kollektiven Aktion (collective action):®
Aufgrund der mit der Meinungsbildung und Stimm-
rechtsausiibung verbundenen Kosten und des gerin-
gen Einflusses, ist es fiir die meisten, namentlich in-
stitutionellen Aktiondre bzw. deren Anleger finan-
ziell lohnender, auf eine Informationsbeschaffung zu
verzichten und das Stimmrecht entweder gar nicht
oder uninformiert auszuiiben (sog. rationale Apa-
thie).** Solange der Aktienkurs steigt, ist es unwich-
tig, ob beispielsweise der Verwaltungsratsprisident
und CEO die gleiche Person ist oder ob der CEO eine
oder zehn Millionen verdient. Treten Probleme auf
und fallt der Aktienkurs, hat der Aktionar regelmais-
sig keine direkte FEingriffsmoglichkeit. Bis zur
nichsten Generalversammlung dauert es vielleicht
noch einige Monate, was erhebliche Unsicherheit
hinsichtlich der zukiinftigen Entwicklung bedeutet.
Gemiss der wall street rule wird daher «mit den
Fiissen» abgestimmt.

Bei institutionellen Investoren kann das Invest-
mentziel einer aktiven Stimmrechtsausiibung auch
direkt entgegenstehen. So hat der Verwalter eines
Index-Fonds nur die Aufgabe, den betreffenden
Index nachzubilden (passive Verwaltung). Eine Ein-
flussnahme auf die Geschicke der Gesellschaften
bzw. die Aufwendung von Kosten hierfiir wiirde
dem Anlegerauftrag widersprechen.

2.3 Verlust der Unmittelbarkeit

Bei der Lektiire der Bestimmungen iiber die Ge-
neralversammlung wird ersichtlich, dass der Gesetz-
geber dem Prinzip der Unmittelbarkeit von Informa-
tionsvermittlung, Willensbildung und Entscheidfin-
dung grosstmogliche Geltung verschaffen wollte.

3 Der Okonom Mancur Olson war der Erste, der dieses Pro-
blem des kollektiven Handelns in einen sozialwissen-
schaftlichen Kontext gestellt hat. Dieses wurde auch in der
juristischen Literatur aufgegriffen, vgl. etwa Easterbrook/
Fischel, S. 402 f. sowie in der Schweiz: Ruffner, S. 175.

2 Die Corporate Governance einer Publikumsgesellschaft
weist somit das Kriterium eines Offentlichen Guts auf,
deren Produktion zufolge des Problems der kollektiven
Aktion regelméssig nur in unzureichendem Masse funkti-
oniert; vgl. Forstmoser (2005), S. 785 ff.

Alternative Entscheidfindungsverfahren wie briefli-
che Stimmabgabe (Urabstimmung) oder Delegier-
tenversammlungen sind folglich unzuldssig.> Der
Gesetzgeber beabsichtigte, dass die Willensbildung
konzentriert an einem Ort erfolgt, womit auch Ele-
mente der Authentizitidt und der Gruppendynamik
spielen kdnnen.

Vergleich man dieses Konzept mit der Realitit,
ist einfach festzustellen, dass eine erhebliche Diskre-
panz zwischen der Idealvorstellung des Gesetzgebers
und den tatsdchlichen Gegebenheiten in der Praxis
vorliegt.?® Zunichst verzeichnen grosse Publikums-
gesellschaften Dispoaktienbestdnde von 30-50%.
Ein Drittel bis die Hilfte der Aktiondre verzichten
somit bereits im Vornherein auf die Mdoglichkeit
einer aktiven Teilnahme und die Ausiibung des
Stimmrechts. Ein dhnlich grosser Anteil der Aktio-
nire bedient sich der institutionellen Stimmrechts-
vertretung bzw. beauftragt andere Aktiondre mit der
Vertretung der Stimmrechte und nimmt dement-
sprechend ebenfalls nicht physisch an der General-
versammlung teil. In typischen Publikumsgesell-
schaften finden sich demzufolge in der Regel nur
Aktionire, welche rund 10-15% der insgesamt ver-
tretenen Stimmrechte vertreten, physisch am Ver-
sammlungsort ein. Nur dieser Bruchteil der Aktio-
nire «erlebt» die Unmittelbarkeit der Generalver-
sammlung und hat die Moglichkeit, die Stimmen
nach Anhorung der Voten anderer Aktiondre und
unter Berlicksichtigung der Ausfiihrungen des Ver-
waltungsrates abzugeben. Nur haben ihre Stimmen
keinen Einfluss mehr, die Wiirfel waren bereits ge-
fallen, bevor die Versammlung erdffnet wurde. Die
grosse Mehrheit, welche sich durch den unabhingi-
gen Stimmrechtsvertreter oder durch Stimmrechts-
berater vertreten lasst, muss ihre Meinung zwangs-
laufig vor der Generalversammlung und damit vor
Kenntnisnahme allfélliger Erlduterungen zu einzel-
nen Punkten durch den Verwaltungsrat bilden. Ab-
gesehen von den Ausfithrungen in der Einladung zur
Generalversammlung werden sie einseitig von den
Stimmrechtsberatern und allenfalls durch die Me-
dien informiert. Diese Entwicklung ist unumkehrbar.
Versuche des Gesetzgebers, diesen Umstand auszu-

3 Vgl. BGE 671342, E. 3 und 71 1383, E. 2a, sowie Bdckli
(2009), § 12 N 147 f. und N 419 und Forstmoser/Meier-
Hayoz/Nobel, § 23 N 9 ff.

% Vgl. Hofstetter (2008A), S. 565 ff.; Bockli (2009), § 12
N 331 f,; Jogt, S. 100 ff.
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blenden oder durch eine «online-GV» zu ersetzen,?”
sind zum Scheitern verurteilt.® Die Unmittelbarkeit
lasst sich regulatorisch nicht wiederherstellen.

III. Stimmrechtsberatung: Teil
des Problems oder Teil der Losung?

1. Die Rolle externer Stimmrechtsberater
1.1 Dienstleistungen

Stimmrechtsberater sind externe Drittparteien,
die Aktiondren bei der Stimmabgabe helfen, indem
sie (gegen Entschiddigung) Entscheidungsgrundla-
gen fiir die Stimmrechtsausiibung sammeln und Ab-
stimmungsempfehlungen zu den traktandierten Ge-
schiften abgeben. Die Palette der Dienstleistungen
reicht von der Zurverfligungstellung von Recherche-
material (statistische Daten, Analysen, Vergleiche
zwischen auf dem gleichen Markt titigen Gesell-
schaften etc.)” tiber die Abgabe von Abstimmungs-
empfehlungen bis hin zur Stimmrechtsvertretung.
Ein zentrales «Verkaufsargument» der Stimmrechts-
berater bildet dabei gerade der vorstehend kritisch
beleuchtete Umstand, dass sie selber nicht in die Ge-
sellschaften investiert sind, fiir deren Abstimmun-
gen sie Empfehlungen abgeben, mithin «unabhén-
gige» Beratungsdienstleistungen erbringen.

Der Vorteil von Stimmrechtsberatern liegt darin,
dass sie die Kosten der Willensbildung auf eine Viel-
zahl von Aktiondren verteilen konnen.*® Dieser Vorteil
akzentuiert sich bei breit diversifizierten institutio-
nellen Aktionéren, die Informationen {iber eine Viel-
zahl verschiedener Gesellschaften sammeln miissten.
Im Idealfall ibernehmen Stimmrechtsberater somit
die Aufgabe der objektiven Informationsbeschaf-
fung zu bestmdoglichen Konditionen, minimieren da-
durch die Informationsasymmetrie zwischen den Ge-

27 E-Art. 701c ff. der grossen Aktienrechtsreform von 2007.

2 Vgl. auch die Kritik an der vorgeschlagenen Regelung bei
Péschel, 242 f. Das Vereinsversammlungskonzept des Ak-
tienrechts in die virtuelle Welt zu iiberfiihren, diirfte fak-
tisch nur in privaten Gesellschaften eine Zukunft haben.
Diese konnen u.E. aber schon heute, auch ohne explizite
Gesetzesgrundlage, eine Generalversammlung z.B. {iber
Skype abhalten.

2 Bereits die Sammlung, Selektion und Bereitstellung von
Informationsgrundlagen kann den endgiiltigen Entscheid
iiber die Ausiibung der Stimmrechte freilich stark prijudi-
zieren.

30 Skaleneffekte, vgl. KIohn/Schwarz, S. 152.

sellschaften und ihren Aktiondren und ermdglichen
eine bestmogliche Willensbildung durch die Aktio-
nére.

1.2 Anbieter

Die wichtigsten Player auf dem Markt fiir Stimm-
rechtsberater sind in den USA beheimatet: Institutio-
nal Shareholder Services (ISS)*, weltgrosster Stimm-
rechtsberater, Glass Lewis & Co, sowie die kleineren
Egan-Jones Proxy Services und Marco Consulting
Group.*? Spezifisch in der Schweiz treten zudem
Ethos Services SA, zCapital (neu zRating), ACTA-
RES oder die erwdhnte SWIPRA in Erscheinung.
Die Schweizer Anbieter haben gegeniiber den gros-
sen amerikanischen Konkurrenten z.T. den Nachteil,
dass sie nur Abstimmungsempfehlungen fiir Ge-
neralversammlungen schweizerischer bzw. an der
SIX kotierter Gesellschaften abgeben. Institutionelle
Investoren mit international breit diversifiziertem
Portfolio nehmen daher oft die Dienstleistungen
eines Beraters in Anspruch, der mehrere Mirkte ab-
deckt.?® Dementsprechend dominiert (auch) in der
Schweiz der Einfluss von ISS.*

1.3 Kritikpunkte

1.3.1 Methodologie

Abstimmungsempfehlungen beruhen bei den
grossen Anbietern ISS und Glass Lewis auf der
Durchfithrung von Benchmark-Analysen® und dem
Durchgehen von Checklisten, welche einzelne Ele-
mente der Corporate Governance oder von Sachent-

! Die Dienstleistungen im Zusammenhang mit der Stimm-
rechtsberatung werden dabei durch ISS Proxy Voting Ser-
vices erbracht.

32 Zur Problematik des mangelnden Wettbewerbs unter den
Stimmrechtsberatern, vgl. Li, S. 2 ff.

3 Vgl. Kléhn/Schwarz, S. 150.

3% Trotz medialer Tétigkeit und Beachtung ist der Einfluss
schweizerischer Stimmrechtsberater auf das Stimmverhal-
ten eher gering, wiahrend sich bei manchen Gesellschaften
das Stimmverhalten von 15 bis 30% der an der GV vertre-
tenen Stimmen nach den ISS-Empfehlungen ausrichtet.
Am grossten diirfte jedoch der priventive Effekt der
Stimmrechtsberater sein, da viele Gesellschaften durch
vorauseilenden Gehorsam Negativempfehlungen zu ver-
meiden suchen.

3 Fir die Abstimmungsempfehlungen zu Entschddigungs-
fragen erfolgt z.B. ein Vergleich der Entlohnung der Ver-
waltungsrite und Geschéftsleitungsmitglieder eines Unter-
nehmens im Vergleich zu den Konkurrenten bzw. Unter-
nehmen vergleichbarer Grosse und Marktposition.
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scheiden in positive und negative Mechanismen?
unterteilen. Ethos richtet sich an allgemeinen Richt-
linien aus.”’

Methodisch leidet die Arbeit von keinen Sachthe-
men verpflichteten,® «objektiven» Stimmrechtsbe-
ratern jedoch ganz grundsétzlich daran, dass es kei-
nen objektiven Massstab gibt, an dem sich ihre Emp-
fehlungen ausrichten konnten. Aktiondre sind in
ithrem Stimmverhalten frei, und fiir die Ermittlung
dessen, was finanziell das Beste ist fiir die wirt-
schaftlich berechtigten Anleger,® gibt es keine gesi-
cherten Antworten.** Hinzu kommt die Tendenz zu
einem «one size fits ally-Ansatz. Eine individuelle
Analyse der Implikationen einer Entscheidung auf
die Entwicklung des spezifischen Unternehmens un-
terbleibt in der Regel.

Trotz dieser methodischen Schwichen werden
Abstimmungsempfehlungen von Stimmrechtsbera-
tern im Allgemeinen als objektive Analyse interpre-
tiert. Sie suggerieren — trotz den z.T. divergierenden
Ansichten* —, dass es eine «richtige» bzw. «falsche»
Corporate Governance gibt.*> Mangels objektiver
Massstibe vertreten die Stimmrechtsberater ihre
letztlich subjektiven Empfehlungen konsequent, oft
ohne fundierte Gegenmeinungen zu beriicksichtigen
oder mehrere Meinungen gelten zu lassen.®

So lehnt etwa ISS statutarische Bestimmungen, welche
einem Verwaltungsrat mehr als 4 externe Mandate i.S.v.
Art. 12 Abs. 1 Ziff. 1 VegiiV erlauben, ab.

37 Vgl. die von Ethos publizierten Richtlinien zur Ausiibung

der Stimmrechte 2014.

Z.B. umweltfreundlichem Verhalten.

¥ Naturgemdss klammert die Arbeit der Stimmrechtsberater
die Frage aus, ob die Wahrnehmung der Stimmrechte
iiberhaupt sinnvoll sei. So spricht vieles, nicht zuletzt die
Passivitdt der Fondsmanager, dafiir, dass den Anlegern fi-
nanziell am besten gedient wire, wenn keine Ressourcen
fiir Abstimmungsgeschifte aufgewendet wiirden. Entspre-
chend wird in den USA im Unterschied zur Schweiz ver-
langt, dass sich Pensionskassen nur bei klar ausgewiese-
nem finanziellen Vorteil fiir die Versicherten in Abstim-
mungen engagieren; vgl. hinten I1V.6.4.

40 Zum Teil mutet das Orakeln, etwa dariiber ob vier oder
finf zusdtzliche Verwaltungsratsmandate die «richtige»
Obergrenze darstellen, eher wie die Arbeit von Wein-
testern an: Man weiss mit der Zeit, wer welchen Ge-
schmack hat und kann sich daran orientieren, ohne dass
objektive Griinde indizieren, diesen zum eigenen Stand-
punkt zu machen.

4 Vgl. NZZ vom 28. Januar 2014, S. 21.

42 Derartigen Uberlegungen liegen oftmals auch sog. Riick-
schaufehler (hindsight bias) zugrunde; vgl. zu dieser The-
matik: Roberto/Grechenig, S. 11 ff.

 Vgl. Belinfanti, S. 402.

Die zum Teil heftig gefithrten Debatten** machen
indes deutlich, dass sich «gute» Corporate Gover-
nance, verstanden als System von checks & balances
zwischen der Unternehmensfiihrung und den Share-
und Stakeholder, nicht am Reissbrett fiir simtliche
Gesellschaften bis ins Detail vorzeichnen ldsst. Die
konkrete Ausgestaltung hingt vielmehr von unter-
nehmensspezifischen Faktoren und Priaferenzen ab.*
Beispielsweise wird eine Gesellschaft mit einem
grossen Ankeraktiondr andere Bediirfnisse haben
als eine Gesellschaft mit atomisiertem Aktionérskreis.
Wichtig ist im Einzelnen auch die konkrete person-
liche Konstellation: Einem erfolgreichen Unterneh-
mensfithrer wéire aus Anlegersicht moglichst viel
Macht zuzugestehen, einem weniger erfolgreichen
mehr Gegengewicht. So gesehen birgt die Macht der
Stimmrechtsberater langfristig die Gefahr gleichge-
schalteter, «charakterloser» Fiihrungsetagen in sich.
Dass letztlich meistens Personlichkeiten fiir Erfolg
und Misserfolg entscheidend sind, tritt dabei zuriick.

1.3.2 Unabhéngigkeit

Zu beriicksichtigen ist weiter, dass die Unabhén-
gigkeit von Stimmrechtsberatern nicht ohne Weiteres
gegeben ist. Die meisten bieten weitere Dienstleis-
tungen an, welche die Frage nach Interessenbindun-
gen aufwerfen. Beispielsweise fordert die 6ffentlich-
keitswirksame Tétigkeit von Ethos letztlich auch die
Vermarktung der Fonds, welche von Ethos beraten
werden. ISS, der weltgrosste Stimmrechtsberater,
bietet sodann nicht nur Dienstleistungen fiir Aktio-
nire im Zusammenhang mit Abstimmungsempfeh-
lungen an, sondern berdt — durch die Tochtergesell-
schaft ISS Corporate Services, Inc. (ICS) — auch die
Emittenten.*

4 Z.B. dariiber, ob den Aktiondren mit im Voraus oder im

Nachhinein genehmigten Saldren besser gedient sei.

% Vgl. Volonté/Zaby, S. 503; Larcker/McCall/Ormazabal,
S. 3 und 10.

4 US GAO-Study, S. 10: «some industry professionals sta-
ted that ISS could help a corporate client design an execu-
tive compensation proposal to be voted on by shareholders
and subsequently make a recommendation to investor cli-
ents to vote for this proposal [and] corporations could feel
obligated to subscribe to ISS’s consulting services in order
to obtain favorable proxy vote recommendations on their
proposals and favorable corporate governance ratings». In
dieselbe Richtung geht das in Fn. 10 abgedruckte Zitat
von Leo E. Strine Jr. Vgl. ferner Larcker/McCall/Ormaza-
bal, S. 6 f.; sowie Fleischer, S. 4, der auf den Konzernzu-
sammenhang verweist.
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2. ProblemKreise im Zusammenspiel mit
institutionellen Investoren

2.1 Principal-Agent-Theorie am Ende ihres Lateins

Ein Prinzipal-Agent-Verhiltnis liegt bei jeder
vertraglichen Beziehung vor, in der eine Person (der
Prinzipal) eine andere Person (den Agenten) mit der
Wahrung seiner Interessen beauftragt, und mit die-
ser vertraglichen Pflicht zur Interessenwahrung eine
Delegation von Entscheidungsbefugnissen verbunden
ist, die dem Agenten einen diskretiondren Entschei-
dungsspielraum einrdaumt.*’” Noch allgemeiner gehen
Fama/Jensen davon aus, dass ein Prinzipal-Agent-
Problem immer dann auftritt, wenn es zu einer Tren-
nung von Entscheidungsbefugnis und Pflicht zur
Risikotragung kommt.*® Die bereits mehrstufige
Konstellation bei institutionellen Investoren* wird
somit durch die zusiétzliche Ebene des Stimmrechts-
beraters erginzt, womit mehrschichtige Prinzi-
pal-Agent-Verhiltnisse auftreten. Der wirtschaftlich
Berechtigte als «Prinzipal» wire geméss Theorie®
somit an (Anreiz-)Strukturen interessiert, die dazu
fithren, dass die Handlungen von Fondsmanager und
Stimmrechtsberater sein Interesse verwirklichen.

Im Verhiltnis zwischen dem Anleger und dem
Fonds bzw. Fondsmanager bestehen verschiedene
Mechansimen, welche eine Interessenangleichung be-
wirken. Einerseits ist der Fondsmanager gestiitzt auf
vertragliche oder regulatorische Pflichten den finanzi-
ellen Interessen der Anleger verpflichtet und hat oft
selber in den Fonds investiert («skin in the gamey).
Zudem ist ihre Vergiitung teilweise an den Erfolg des
Fonds gekniipft. Andererseits bestehen oft Mechanis-
men, welche es dem Anleger ermoglichen, den Fonds-
manager fiir allfillige Schiden zufolge pflichtwidri-
gen Handelns haftbar zu machen.”!

Demgegeniiber liegt das Interesse der Stimm-
rechtsberater darin, die generierten Informationen
moglichst vielen zahlenden Kunden zur Verfiigung
zu stellen und sich dabei — mangels eigener Investi-

47 Vgl. Jensen/Meckling, S. 308 f.

¥ Fama/Jensen, S. 301 f.

¥ Vgl 11.2.1.

0 Vel. Jensen/Meckling, S. 308 ff.

St Je nach Ausgestaltung des Fonds kommen dabei gesell-
schaftsrechtliche oder vertragliche Anspriiche infrage,
welche regelmissig an eine Sorgfaltspflichtverletzung in
Bezug auf die Anlageziele ankniipfen. Sodann kann
Art. 20 KAG als Doppelnorm zur Begriindung einer aus-
servertraglichen Haftung herangezogen werden.

tion — haftungsmaéssig moglichst wenig zu exponie-
ren. Thr Nutzen fiir den Kunden liegt oft weniger in
der Verbesserung der getitigten Investitionen als in
der Gewdhrung einer Legitimation fiir deren Ab-
stimmungsverhalten. Da die Empfehlungen naturge-
miéss stark von subjektiven Einschitzungen geprigt
sind und eine Kausalitit zum Erfolg oder Misserfolg
der Gesellschaft schwer zu belegen ist, sind sie kaum
justiziabel. Da sich Stimmrechtsberater auf dem
Markt als unabhingige Berater positionieren, fallt
eine wirtschaftliche Anreizstruktur im Sinne von
skin in the game ausser Betracht. Aufgrund des ge-
wollten Informationsvorsprungs des Stimmrechts-
beraters ist auch eine Kontrolle der Empfehlungen
durch den beauftragenden Fondsmanager® kaum
moglich. Es kommt daher aus Sicht der Prinzi-
pal-Agent-Theorie zur problematischen Trennung
von faktischer Entscheidungsbefugnis und Risiko-
tragung ohne effektive Kontrollmoglichkeit.>

Die Prinzipal-Agent-Theorie hilft aber in dieser
Situation ohnehin nicht weiter, weil sie ein zumin-
dest objektiviertes Interesse eines Prinzipals voraus-
setzt. Sie ist am Ende, wenn der Prinzipal desinteres-
siert ist bzw. einer Kontrollausiibung aufgrund der
Kostenfolgen gar entgegensteht.

2.2 Unreflektierte Ubernahme der Empfehlungen
externer Stimmrechtsberater

Wird ein Stimmrechtsberater beigezogen, be-
steht die latente Gefahr, dass keine eingehende mate-
rielle Auseinandersetzung mit der Stimmrechtsaus-
iibung erfolgt. Der Grund hierfiir liegt in der Moti-
vation fiir den Beizug des Beraters: Aus Anlegersicht,
d.h. finanziell, ldsst sich die Auseinandersetzung
kaum je rechtfertigen. Vielmehr wird in solchen
Konstellationen daher der formelle Vorgang im Vor-
dergrund stehen. So folgten gemiss statistischen Er-
hebungen verschiedene grosse Investmentfonds bei
Abstimmungen in tiber 99% der Félle den Empfeh-
lungen von ISS bzw. Glass Lewis.>*

Auf eine wenig reflektierte Ubernahme deutet
auch die in den Medien® indizierte sowie durch sta-

32 Vgl. die Richtlinien fiir institutionelle Investoren, Grund-
satz 3.

3 Vgl. Fama/Jensen, S. 304 ff. sowie Belinfanti, S. 403 ff.

* Vgl. Larcker/McCall/Ormazabal, S. 5.

% Vgl. NZZ vom 20. April 2013, S. 27; vom 29. Oktober
2013, S. 22; vom 19. November 2013, S. 23; vom 11. Mirz
2014, S. 29.
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tistische Erhebungen und Erfahrungen bei Publi-
kumsgesellschaften erhirtete Vermutung, dass eine
ablehnende Empfehlung von ISS zu einem im Ubri-
gen von niemandem Kkritisierten oder bestrittenen
Antrag zu einer um 20—40% niedrigeren Zustim-
mungsquote fiihrt.

2.3 Akzentuierung durch Stimmpflicht

Vorsorgeeinrichtungen hatten de lege lata die
Pflicht, Regeln aufzustellen, die bei der Ausiibung
der mit den Anlagen verbundenen Aktionérsrechte
zur Anwendung gelangen (vgl. Art. 49a Abs. 2 lit. b
BVV2).5” Dennoch haben die Pensionskassen von
der Moglichkeit der Ausiibung der Stimmrechte
mehrheitlich keinen Gebrauch gemacht. Seit dem In-
krafttreten von Art. 22 VegiiV unterliegen Pensions-
kassen nunmehr einer Stimmpflicht.®® Diese wird
auch materiell definiert, indem die Pensionskasse
«im Interesse ihrer Versicherten» abstimmen muss.

Im Zusammenhang mit der Volksabstimmung
iiber die Minder-Initiative hatten die Initianten argu-
mentiert,” bei den Pensionskassen ligen Stimm-
rechte brach, welche im Interesse der «Volkswirt-
schaft» nutzbar gemacht werden miissten. Aufgrund
ihrer grossen Beteiligungen, sei es fiir die Pensions-
kassen einfacher, sich Gehor zu verschaffen. Die
Produktion des Gutes «Corporate Governance» soll
demnach den Pensionskassen iiberantwortet wer-
den.®® Es stellt sich deshalb die Frage, ob die Veran-
kerung einer Stimmpflicht einen sinnvollen Beitrag
zu einer Verbesserung der Corporate Governance
leisten kann.

Die Leitungsorgane von Pensionskassen unter-
stehen bei Verletzung der Stimmpflicht nach Art. 22
VegiiV einer strafrechtlichen Sanktion (vgl. Art. 25
VegiiV), die auch zu Schadenersatzanspriichen fiih-
ren konnte. Dem Wortlaut nach bezieht sich die

% Vgl. die Nachweise bei Choi/Fisch/Kahan, S. 871.

7 Vgl. die ausfiihrliche Darstellung der Genese von Art. 49a
Abs. 2 lit. b BVV2 bei Spillmann, S. 83 ff.

% Die in Art. 22 Abs. 3 VegiiV vorgesehene Moglichkeit der
Enthaltung, ist nicht wirklich eine Losung, zumal sich
Enthaltungen unter geltendem Recht wie Nein-Stimmen
auswirken, was von den Pensionskassen beriicksichtigt
werden muss.

¥ Vgl. <http:/abzockerei.ch/2013/06/14/abzocker-verordnung-
weder-stimmpflicht-noch-transparenz-fur-pensionskassen/>.

€ Vgl. Art. 95 Abs. 3 Ingress BV, wo bezeichnenderweise
vom «Schutz der Volkswirtschaft, des Privateigentums
und der Aktionédrinnen und Aktiondre» die Rede ist.

Strafnorm auch auf den materiellen Gehalt der
Stimmpflicht. Es ist daher denkbar, dass ein Gericht
eines Tages entscheiden muss, ob eine Stimmabgabe
im Interesse der Versicherten war oder nicht. Um
sich zu exkulpieren, sind Pensionskassenverwalter
deshalb geneigt, einen externen Stimmrechtsberater
beizuziehen.®' Dies umso mehr, als die regulatorischen
Anforderungen® und allgemeine Anlagegrundsitze
diversifizierte Portfolios verlangen, womit rationale
Apathie bzw. das Problem der kollektiven Aktion
praktisch aufsichtsrechtlich vorgegeben sind.

Ubt ein institutioneller Investor die Stimmrechte
nur aufgrund regulatorischer Vorgaben, nicht aber
aus intrinsischem Interesse an der Mehrung des Ver-
mogens aus, verkommt die Stimmrechtsausiibung
im wortlichen Sinn zur Pflichtiibung. Im Interesse
der Versicherten ist allein, diese bestenfalls im 6f-
fentlichen Interesse aufgebrummte Funktion mit
moglichst geringen Kosten zu erledigen. Studien be-
statigen, dass sich institutionelle Investoren, die
einer Stimmpflicht unterstehen, stark auf die Emp-
fehlungen externer Stimmrechtsberater abstiitzen.*
Die gesetzliche Verankerung einer Stimmpflicht,
fiihrt folglich nicht zu einer Verbesserung der Mit-
wirkung, sondern zu einer Machtverschiebung auf
Stimmrechtsberater.

2.4 Herdenverhalten

Institutionelle Investoren konnen die Qualitat der
Empfehlungen externer Stimmrechtsberater regelmais-
sig nicht abschitzen, weshalb sie bei der Auswahl
eines geeigneten Stimmrechtsberaters vor allem auch
darauf achten, welche Stimmrechtsberater ithre Kon-
kurrenten engagieren.® Dadurch wird einerseits die
bereits dominierende Stellung der grossen Anbieter,
namentlich ISS, weiter verstiarkt. Uberdies wird der

' Dies nur schon zufolge der schieren Masse an traktandier-
ten Geschiften: Aufgrund der sehr breit diversifizierten
Portfolios miissen institutionelle Investoren ihre Stimm-
rechte bei einer Vielzahl von Gesellschaften im In- und
Ausland ausiiben, was zufolge der jahrlichen GV-Saison
von Februar bis Mai zudem in einer kurzen Frist gesche-
hen muss.

2 Vegl. Art. 71 Abs. 1 BVG i.V.m. Art. 49 ff. BVV2.

6 Vgl. vorne 111.4.2.

8 Klohn/Schwarz, S. 150. Vgl. auch die Richtlinien fiir insti-
tutionelle Investoren, Grundsatz 3, welche die «sorgfiltige
Auswahl» verlangen. Angesichts des Oligopols der ein-
flussreichen Stimmrechtsberater diirfte dies eine Leerfor-
mel bleiben.
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Markt die zentrale Rolle der grossen Anbieter als
Anhaltspunkt fiir die Qualitét der von diesen Unter-
nehmen angebotenen Dienstleistungen registrieren.
Entsprechend glauben Fondsmanager, sich durch den
Beizug von Stimmrechtsberatern dagegen absichern
zu konnen, dass ihnen beziiglich der Ausiibung des
Stimmrechts ein Vorwurf der Sorgfaltspflichtverlet-
zung gemacht werden kann.®

2.5 Koordinationsfunktion und Machtballung

Die Stimmrechtsberatung ermoglicht eine Koordi-
nation der Aktionire, welche das Problem der kollek-
tiven Aktion lindert und grundsétzlich wiinschenswert
sein kann. Allerdings erfolgt diese Koordination in-
transparent und unkontrolliert. Die Kommunikation
findet nicht unter den institutionellen Aktiondren
statt, sondern nur im Dialog mit dem Stimmrechts-
berater. Aufgrund der zum Teil blinden Befolgung der
Empfehlungen externer Stimmrechtsberater wird
durch die Abgabe der Abstimmungsempfehlungen
ein grosser «Stimmenblock» geschaffen, wie er sonst
nur einem Grossaktiondr oder einer in Absprache
handelnden Gruppe zustehen wiirde. Der Stimm-
rechtsberater unterliegt jedoch weder der borsen-
rechtlichen Offenlegungspflicht noch der Angebots-
pflicht.®® Durch die Stimmrechtsberatung entsteht
somit eine «Schatten-Corporate Governance», wel-
che die gesellschaftliche Willensbildung massgeb-
lich beeinflusst, aber ausserhalb der gesellschafts-
und borsenrechtlichen Strukturen abléuft.

3. Fazit
3.1 Stimmrechtsberater als «Governory?

Unabhéngig davon, welche einzelnen Dienstleis-
tungen beansprucht werden, konnen Stimmrechts-
berater einen Beitrag zur Minimierung der Informa-
tionsasymmetrie zwischen den Gesellschaften und
ihren Aktionéren leisten und damit auch die Stimm-
rechtsausiibung institutioneller Investoren erleich-
tern. [Thre Arbeit kann dementsprechend als Grund-
lage zur Reflexion eigener Entscheide wesentlich zur
Willensbildung beitragen. Als Quasi-Gesetzgeber

8 Vgl. Leo E. Strine Jr., S. 688: «Following ISS constitutes
a form of insurance against regulatory criticism, and re-
sults in ISS having a large sway in the affairs of American
corporationsy.

8 Vgl. hinten IV.6.1.

oder als «Governor» aller Gesellschaften sind sie
u.a. aus methodologischen Griinden, aber auch sys-
temisch ungeeignet.

Aufgrund potenzieller Interessenkonflikte und
des angewandten one size fits all-Ansatzes der Emp-
fehlungen wire eine Nachkontrolle derselben in
Bezug auf die konkrete Situation des abstimmenden
Aktionirs unerlésslich.®” Eine solche Nachkontrolle
ist aber nur zu erwarten, wenn der Wille zur Abstim-
mung iliberhaupt und der Beizug des externen Bera-
ters aus intrinsischer Motivation erfolgt, da nur dann
anzunehmen ist, dass der Empfinger der Empfeh-
lung diesen Zusatzaufwand auf sich nehmen wird.
Sie scheitert aber praktisch am dafiir notwendigen
Wissen sowie an der fehlenden 6konomischen Recht-
fertigung. Letzteres diirfte namentlich dann der Fall
sein, wenn die Stimmrechtsausiibung nur aufsichts-
rechtlichem Zwang entspringt. Schliesslich ermdg-
licht die Befolgung der Empfehlungen eines profes-
sionellen Stimmrechtsberaters den institutionellen
Investoren eine gewisse due diligence defense, falls
sich die Abstimmung im Nachhinein als unzweck-
missig erweisen sollte.®® Wenngleich moglicher-
weise nicht formell, wird die Stimmrechtsausiibung
unter solchen Umstéinden faktisch an die externen
Stimmrechtsberater delegiert. Somit wird mit Bezug
auf institutionelle Investoren durch Einfithrung einer
Stimmpflicht ein empty voting aufsichtsrechtlich de-
terminiert. Es ist jedoch nicht ohne Weiteres ein-
leuchtend, weshalb ein unabhéngiger, im besten Fall
uninteressierter Dritter fiir Anleger entscheiden soll,
die selber keinen Grund zur Stimmrechtsausiibung
haben.

Die Machtposition der Stimmrechtsberater ver-
stirkt sich, wenn diese gleichzeitig als Stimmrechts-
vertreter mit der Ausilibung der Stimmrechte beauf-
tragt werden. Fiir die Machtausiibung ist sie aufgrund
der grossenteils blinden Befolgung der Empfehlun-
gen und des vorauseilenden Gehorsams der Gesell-
schaften jedoch nicht erforderlich. Dies umso mehr,
als die Verhandlungsposition des Verwaltungsrates
stark eingeschrinkt ist, gibt es doch kein Gefiss fiir
eine geordnete oder gar offentliche Diskussion mit
den Stimmrechtsberatern.

7 So auch die Vorgabe der Richtlinien fir institutionelle An-

leger, Grundsatz 3 sowie SEC Bulletin, Questions 1, 4, 5.
% Vgl. Fn. 65.




SZW/RSDA 4/2014

Gericke/Baum: Corporate Governance: Wer ist der Governor? 355

3.2 Relevanz fiir die Corporate Governance

3.2.1 Aus Sicht der Gesellschaft und ihrer
Stakeholder

Man konnte sich die Frage stellen, ob diese Ver-
héltnisse aus Sicht der Gesellschaft bzw. der iibrigen
Share- und Stakeholder iiberhaupt relevant sind,
oder anders gefragt, ob ein legitimes Interesse daran
besteht, dass die Stimmrechte im konkreten Inter-
esse der wirtschaftlich berechtigten Person ausgetibt
oder eben gerade auch nicht ausgelibt werden. Aus
aktienrechtlicher Sicht ist die Antwort klar: Die Ak-
tionédrsrechte kniipfen an den Kapitaleinsatz an.
Grundlage fiir die Ausiibung des Stimmrechts bildet
der Umstand, dass der Aktiondr als Kapitalgeber das
mit der Aktiengesellschaft verbundene wirtschaftli-
che Risiko mittrigt.® Die Stimmkraft ist grundsétz-
lich nicht grosser als das eingegangene Risiko.” Es
gilt mithin: keine Stimme ohne Risiko.

Auch die anderen Stakeholder tragen Risiken:”
Die Verwaltungsrite und ibrigen Arbeitnehmer
haben ihr Humankapital in der Aktiengesellschaft
und haften, wenn sie sich Verfehlungen zu Schulden
kommen lassen (Art. 321e und Art. 754 ff. OR). Auch
die Glaubiger haben in die Aktiengesellschaft «in-
vestierty. Dieser nexus of contracts, als der die Ak-
tiengesellschaft in der 6konomischen Literatur auf-
gefasst wird,”?> charakterisiert sich somit dadurch,
dass jede Vertragspartei einen Teil des mit dem
Geschiftsbetrieb der Aktiengesellschaft verbunde-
nen unternehmerischen Risikos iibernimmt. Wenn
das Stimmrecht, welches geméss der gesetzgeberi-
schen Konzeption an die vorhergehende Aufbrin-
gung von Risikokapital ankniipft, nun von einer Per-
son ausgeiibt wird, welche kein wirtschaftliches Ri-
siko trdgt, ist dies mit dem aktienrechtlichen
Grundsatz der Risikobeteiligung nicht vereinbar.
Die iibrigen Share- und Stakeholder haben dement-
sprechend ein legitimes Interesse daran, dass keine
Personen, welche nicht selbst Mitglied dieser Risi-
kogemeinschaft sind, iber das Schicksal der in der
Aktiengesellschaft befindlichen Risikopositionen
entscheiden konnen.

®  Kraakman et al., S. 14 f.; Vogt, S. 113.

70 Ausnahmen bilden Stimmrechtsaktien i.S.v. Art. 693 OR.

' Vgl. dazu: Von der Crone/Beyeler/Dédeyan, passim; sowie
spezifisch zur aktienrechtlichen Verantwortlichkeit: Jon
der Crone/Bloch, S. 86 fT.

2 Grundlegend dazu: Jensen/Meckling, S. 310 f.

3.2.2 Aus volkswirtschaftlicher Sicht

Marktwirtschaftliche Gesichtspunkte legen nahe,
dass Gesellschaften insgesamt dann am besten ge-
fithrt werden, wenn die an der Fiihrung beteiligten
Personen etwas zu gewinnen bzw. zu verlieren haben
und wenn die Fiihrungssysteme einem Verbesse-
rungsdruck der Anleger ausgesetzt sind. Ausserdem
ist zur Gewihrleistung des Funktionierens des
Marktes Transparenz iiber die Machtverhiltnisse er-
forderlich. Volkswirtschaftlich ist daher eine allzu
starke Standardisierung” der Corporate Governance
und des sonstigen Abstimmungsverhaltens nicht er-
wiinscht. Anstatt eines «Einheitsbreis» sollte vielmehr
Raum fiir einen Wettbewerb um die optimale Corpo-
rate Governance bleiben, welche im Dialog zwischen
Verwaltungsrat und den Aktiondren als Residualan-
spruchsinhaber bzw. dem Anlegermarkt entwickelt
werden sollte. Zudem ist aus volkswirtschaftlicher
Sicht die fehlende Transparenz iiber die von Stimm-
rechtsberatern ausgehenden Machtstrukturen zu be-
maingeln.

IV. Mogliche Massnahmen

1. Verbesserung der Transparenz

1.1 Offenlegung und Einddmmung
der Machtballung

Das Bundesgericht hat die in Art. 9 Abs. 2 BEH V-
FINMA statuierte Ausdehnung der Meldepflicht ge-
miss Art. 20 BEHG auf nicht wirtschaftlich Berech-
tigte, die aber befugt sind, die Stimmrechte an Aktien
auszuiiben, fiir gesetzeswidrig erklart.” Entsprechend
unterstehen Vermogensverwalter und Fondsmanager
zurzeit grundsitzlich keiner Meldepflicht fiir von
ihnen verwaltete Beteiligungen, deren Stimmrechte
sie ausiiben konnen. Aus dhnlichen Griinden diirfte
auch Art. 9 Abs. 3 lit. d BEHV-FINMA wirkungslos
sein, der allenfalls auf Stimmrechtsberater hitte
angewandt werden konnen. Dies soll sich gemass
Art. 110 Abs. 1 des Vorentwurfs zum Finanzmarkt-

3 Vgl. z.B. US GAO-Study, S. 10 «even if corporations do
not feel obligated to subscribe to ISS’s consulting services,
they still could feel pressured to adopt a particular gover-
nance practice simply to meet ISS’s standards even though
the corporations may not see the value of doing so».

*  Vgl. Fn. 17.
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infrastrukturgesetz (FinfraG)” insofern dndern, als
dass neu einer Meldepflicht ebenfalls unterstehen
soll, «wer die Stimmrechte an Beteiligungspapieren
[-..] nach freiem Ermessen austiben kanny. Werden
Stimmrechtsberater zur Stimmabgabe mit der Wei-
sung bevollmichtigt, nach der Abstimmungsemp-
fehlung des Stimmrechtsberaters zu stimmen, diirf-
ten sie ebenfalls unter diese neue Vorschrift fallen.

Im Ubrigen ist zu beriicksichtigen, dass Stimm-
rechtsberater selber keine Aktien an Publikumsge-
sellschaften halten und formell auch nicht abstim-
men. Nach bisheriger Praxis der Offenlegungsstelle
der SIX Swiss Exchange kdnnen sie daher nicht Mit-
glied einer nach Borsenrecht offenlegungspflichtigen
Gruppe sein, selbst wenn durch die Abgabe von Ab-
stimmungsempfehlungen faktisch eine sternformige
Koordination der Stimmrechtsausiibung der Emp-
fanger dieser Dienstleistung erreicht werden kann.

Es wire deshalb grundsitzlich zu erwigen,
Stimmrechtsberater anzuhalten, auch blosse Bera-
tungsmandate mit der Anzahl Stimmen der berate-
nen Kunden offenzulegen. Dies scheitert indessen
daran, dass ein Stimmrechtsberater, wenn er nicht
auch zur Ausiibung der Stimmen bevollméchtigt
wird, nicht unbedingt weiss, wie viele Stimmen die
Kunden vertreten. Zwar wire denkbar, Kunden von
Stimmrechtsberatern zu verpflichten, dem Stimm-
rechtsberater die Anzahl vertretener Aktien mitzu-
teilen und diesen zur Offenlegung anzuweisen, so-
bald aggregiert die 3%-Schwelle liberschritten wird.
Dies wiirde jedoch zu Mehrfachmeldungen fiihren,
da zT. bereits die Kunden selber bzw. die Fondsma-
nager die betreffenden Beteiligungen melden miiss-
ten. Somit miisste eine separate Meldekategorie ge-
fithrt werden, zumal auch nicht alle Kunden zwin-
gend gemiss den Empfehlungen abstimmen.’

Ein weniger weit gehender Regulierungsansatz
konnte darin bestehen, die Aktiondre bzw. Vermo-
gensverwalter und Fondsmanager zu verpflichten,
im Rahmen einer Meldung qualifizierter Bestinde
auch offenzulegen, welche Stimmrechtsberater sie
engagiert haben und inwiefern deren Abstimmungs-

s Vorentwurf zu einem Bundesgesetz iiber die Finanzmarkt-
infrastruktur (Finanzmarktinfrastrukturgesetz, FinfraG), ab-
rufbar unter: <http://www.admin.ch/ch/d/gg/pc/documents/
2287/FinfraG_BG_v2_de.pdf>.

6 Auf diese Weise konnte auch die Frage des faktischen Kon-
trollerwerbs bzw. Pflichtangebots geldst werden, indem
Stimmrechtsberatern die Annahme von Mandaten fiir mehr
als 33'/3% der Stimmen untersagt werden konnte.

empfehlungen bei der Stimmrechtsausiibung bertick-
sichtigt werden (verbindlich oder fallweise). Dem
Stimmrechtsberater oder der Gesellschaft konnte
dann die Pflicht aufgebiirdet werden, solche Meldun-
gen zu akkumulieren. Dabei blieben Beteiligungen
beratener Fonds von weniger als 3% — die den Gross-
teil ausmachen diirften — freilich unberiicksichtigt.

1.2 Offenlegung des Beurteilungsmassstabs

Nur wenn der Empfénger einer Empfehlung, aber
auch der Markt erkennen konnen, auf welchen
grundsitzlichen Uberlegungen und Massstiben eine
Abstimmungsempfehlung beruht, ist eine gewisse
Orientierung moglich. Somit konnten Stimmrechts-
berater zu entsprechender Offenlegung verpflichtet
werden. Der Nutzen diirfte allerdings beschrankt
sein, da man dabei kaum iiber Allgemeinplétze hin-
auskdme,”’ da das Geschiftsmodell der meisten Be-
rater darauf beruht, dass ihre konkreten Checklisten
nicht allgemein zugénglich sind. Ausserdem wiirde
mit dieser Forderung den methodischen Unzuldng-
lichkeiten quasi der aufsichtsrechtliche Segen er-
teilt.”s

1.3 Offenlegung der Empfehlungen von
Stimmrechtsberatern

Damit der Einfluss der Stimmrechtsberater bes-
ser erkennbar und diskutierbar wird, konnten diese
verpflichtet werden, ihre Empfehlungen offenzule-
gen. Fiir eine geordnete Willensbildung, namentlich
damit dem Verwaltungsrat die Moglichkeit zur Ent-
gegnung offenstehen wiirde, miissten diese Empfeh-
lungen in einem Zeitpunkt offengelegt werden, in
dem die Aktiondre ihre Abstimmungsweisungen
noch nicht abgegeben haben. Dies wiirde jedoch das
Geschiftsmodell der Stimmrechtsberater teilweise
aushohlen, obschon sie ihren Kunden gegeniiber
immer noch exklusiv Begriindungen und Zusatzin-
formationen abgeben koénnten. Eine Offenlegung
nach der Generalversammlung wére immerhin der
Transparenz iiber die tatsdchlichen Machtverhélt-
nisse forderlich.

7 Vgl. etwa die von SWIPRA verdffentlichten Grundsitze.
8 Vgl. demgegeniiber hinten IV.7.
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1.4 Offenlegung des Stimmverhaltens
institutioneller Investoren

Da eine strafbewehrte Stimmpflicht nicht zu
einer aus Sicht des Schweizer Aktienmarkts qualita-
tiv besseren Wahrnehmung der Stimmrechte fiihrt,
sondern einzig die Machtposition externer Stimm-
rechtsberater verstirkt, ist diese abzulehnen.” Viel-
mehr sollten institutionelle Investoren stets die Mog-
lichkeit haben, sich der Stimme zu enthalten bzw.
auf eine Teilnahme an der Generalversammlung zu
verzichten,® wenn dies fiir den Fonds bzw. dessen
Anleger die (finanziell) beste Losung darstellt.

Als Grundlage fiir die Erorterung einer denkba-
ren Normierung institutioneller Investoren® kdnnte
daher die Regelung der Stimmrechtsausiibung fiir
Pensionskassen in den USA herangezogen werden.®
Demnach steht die Ausiibung der Stimmrechte
grundsdtzlich im Ermessen des Fondsmanagers, so-
fern die Fondsrichtlinien keine Stimmpflicht bzw.
ein Verbot der Ausiibung der Stimmrechte enthalten.
Insbesondere kann sich der Fondsmanager seiner
Treue- und Sorgfaltspflicht nicht dadurch entledigen,
dass er den Empfehlungen einer Drittperson folgt
oder einen Dritten mit der Stimmrechtsausiibung be-
traut. Der Fondsmanager soll aber grundsétzlich nur
dann abstimmen, wenn (i) die Traktanden eine Aus-
wirkung auf den Wert der Fondsaktiva haben und
(i1) der Nutzen aus der Stimmrechtsausiibung die
damit verbundenen Kosten wahrscheinlich tiberstei-
gen wird. Bei der Stimmrechtsausiibung diirfen
schliesslich nur die 6konomischen Interessen des
Fonds und der dadurch Begiinstigten bertiicksichtigt
werden, nicht aber weitere Interessen.

2. Gleichlauf von Macht und Verantwortung

2.1 Einddmmung der Standardberatung/Gehdr
der Gesellschaft

Um der Gefahr undifferenzierter Beratung entge-
genzuwirken, konnte die individuelle Beurteilung
der Zweckmaéssigkeit von «Standardempfehlungen»

”  Vgl. vorne IIL.5.1.

% Dies da sich Enthaltungen de lege lata wie Nein-Stimmen

auswirken.

Vgl. auch die Richtlinien fiir institutionelle Investoren;

dazu eingehend: Wohlmann, S. 464 f1.

8 Vgl. 29 C.FR. § 2509.08-2, Section 1 sowie zur Ausle-
gung SEC Bulletin, passim.

81

in Bezug auf jede konkrete Gesellschaft zur Pflicht
des Stimmrechtsberaters oder auch des Kunden ge-
macht werden.®?

Verantwortliche Beratungstitigkeit bedingt fer-
ner, dass Stimmrechtsberater von den Antrdgen des
Verwaltungsrats abweichende Beurteilungen vorzei-
tig der Gesellschaft mitteilen und dieser die Moglich-
keit zur Stellungnahme und Besprechung geben.®
Gemass den Richtlinien fiir institutionelle Investo-
ren sollen Letztere dafiir sorgen, dass Stimmrechts-
berater die Gesellschaften bei kontroversen Themen
«voraby tiber ihre Empfehlung informieren.?> Dies
erhoht mangels offentlicher Diskussion allerdings
den Druck auf die Gesellschaften zu vorauseilendem
Gehorsam, was in der Praxis gut zu beobachten ist.

2.2 Haftungsnormen

Mangels Treuepflicht gibt es fiir die Stimm-
rechtsausiibung in der Generalversammlung kein
richtig und falsch. Aktiondre diirfen unter alleini-
gem Vorbehalt des Minderheitenschutzes nach freiem
Belieben handeln. Dennoch sind Situationen denk-
bar, in denen beispielsweise eine Generalversamm-
lung aufgrund eines offensichtlichen Fehlers von
Stimmrechtsberatern wiederholt werden muss und
der Gesellschaft dadurch ein Schaden entsteht. Zu
denken ist etwa an den Fall,®® dass sich ein Stimm-
rechtsberater gegen eine Vergiitungserh6hung wen-
det, weil er nicht bemerkt, dass diese lediglich der
Entschiddigung eines zusitzlichen Verwaltungsrats-
mitglieds dient, gegen dessen Wahl er aber nichts
einwendet. Indessen wire die Statuierung einer Haf-
tung gegentiber der Gesellschafft fiir allfdlligen Scha-
denersatz in einer solchen Situation sehr ausserge-
wohnlich und wenig praktikabel.

2.3 Einddmmung von Interessenkonflikten

2.3.1 Verbot der gleichzeitigen Stimmrechts-
beratung und Stimmrechtsvertretung

Aufgrund der Tatsache, dass Stimmrechtsberater
iiber ihre Empfehlungen einen erheblichen Einfluss

8 So verlangen die Richtlinien fiir institutionelle Investoren,
Grundsatz 3, dass die Empfehlungen kritisch hinterfragt
werden.

8 Ebenso Fleischer, S. 9.

85 Richtlinien fiir institutionelle Investoren, Grundsatz 3.

% Dieses Beispiel entstammt einer tatsichlichen Begeben-
heit.
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auf die Stimmrechtsausiibung nehmen konnen, ist die
gleichzeitige Stimmrechtsvertretung unter verschie-
denen Aspekten heikel.

Es liegt zwar kein Stimmenkauf vor, da der
Stimmrechtsberater gegenteils dafiir bezahlt wird,
dass er die Stimmrechte wahrnimmt und dabei auch
festlegt, wie abgestimmt werden soll. Dennoch ent-
fernt sich dieses Modell weit von den Grundstruktu-
ren des Aktienrechts, indem es die Macht der ange-
sammelten Stimmkraft auch formell in die Hinde
eines unbeteiligten Dritten legt.

Sodann ist zu beriicksichtigen, dass die Depot-
vertretung im Anwendungsbereich der VegiiV ver-
boten wurde.’” Dabei wurde die Depotvertretung
z.T. immer noch mit dem alten Modell identifiziert,
als Depotbanken gestiitzt auf die in AGB enthalte-
nen Vollmachten die Stimmrechte nach ihrem eige-
nen Ermessen ausiiben durften (vgl. demgegeniiber
Art. 689d OR). Konnten institutionelle Investoren
eine Blankovollmacht an Stimmrechtsberater aus-
stellen, wiirde dies in eine neue Form institutioneller
Stimmrechtsvertretung miinden, die aus den glei-
chen Griinden wie die alte Depotvertretung abzuleh-
nen ware.

2.3.2 Interessenbindungen

Um potenziellen Interessenkonflikten begegnen
zu konnen, kdme als mildeste Massnahme ein Zwang
zur Offenlegung sdmtlicher Interessenbindungen des
Stimmrechtsberaters in Betracht.®® Dariiber hinaus
konnte auch ein Verbot von Geschéftsaktivitdten er-
wogen werden, welche geeignet sind, Interessen-
konflikte oder -bindungen zu erzeugen. So konnte
ein generelles Verbot des Anbietens von Corporate
Governance-Beratungsdienstleistungen bei gleich-
zeitiger Abgabe von Abstimmungsempfehlungen ins
Auge gefasst werden, dhnlich wie es Art. 728 Abs. 2
Ziff. 4 OR fiir die Uberpriifung «eigener Arbeiten»
bei Revisionsdienstleistern vorsieht.

2.3.3 Verbot des Ausniitzens der Stimmenmacht

Die geballte Stimmenmacht, der sich ein unab-
hingiger Stimmrechtsberater bedienen kann, ohne
selber ein Investment getétigt zu haben, birgt die Ge-
fahr von Missbrauchen. Bereits erwdhnt wurde das

87 Vgl. Botschaft Aktienrechtsrevision, 1613 f. sowie Art. 11
VeguV.
8 So auch SEC Bulletin, Question II.

heikle Zusammenspiel mit Stimmrechtsvertretung
bzw. mit Corporate-Governance-Beratung. Denkbar
wiren auch Insidergeschifte, da die Empfehlungen
der Berater dem weiteren Publikum in der Regel
nicht bekannt sind, selbst wenn ihre Auswirkungen
kursrelevant sein konnten.

3. Anpassung des Systems der Willensbildung
an die Realitit

3.1 Vorverlagerung der Willensbildung vor
die Generalversammlung — Proxysystem

Um der Vorverlagerung der faktischen Abstim-
mung rechtlich Rechnung zu tragen, muss auch die
Willensbildung und damit die Debatte {iber die
Traktanden vor der GV gefiihrt werden. Bei dieser
vorverlagerten Diskussion bzw. Informationsver-
mittlung ist aber stets der aktienrechtliche Grund-
satz der Gleichbehandlung der Aktionére® zu beach-
ten. Es wire mithin eine (elektronische) Plattform zu
wihlen, welche der Gesellschaft, aber auch jedem
Aktiondr die Moglichkeit zur Teilnahme an der De-
batte bzw. zur Entgegennahme der dabei abgegebe-
nen Information geben wiirde.”

Die Rolle der Stimmrechtsberater bliebe freilich
auch bei einem solchen Modell zweifelhaft: Sie leben
davon, ihre Meinung fiir sich zu behalten und zah-
lenden Kunden exklusiv anzubieten. Dies ldsst sich
mit einem offenen, gleichberechtigten Diskurs von
Aktiondren und Verwaltungsrat nicht vereinbaren.
Letztlich muss wohl von den Stimmrechtsberatern
gefordert werden, Modelle zu entwickeln, die sich mit
den Transparenz- und Gleichbehandlungserforder-
nissen des Aktien- und Borsenrechts vertragen. In
letzter Konsequenz scheint somit die Einfiihrung
eines gesetzlich geregelten «Proxysystems» schwei-
zerischen Zuschnitts unvermeidbar.”’ Dieses miisste
ein Verfahren zur gleichmissigen, gleichberechtig-
ten und koordinierten Informationsverbreitung im
Vorfeld von Generalversammlungen sicherstellen
und dabei die Rolle der wichtigsten Players mit ein-
beziehen.

¥ Vgl. zu dieser Problematik: Bdckli (2009), § 13 N 694 ft.;
Daeniker/Dettwiler, S. 25 ff.; Biihler, Rz. 1349 ff.

% Vgl. auch die Vorschlige bei Hofstetter (2008A),
S. 575 ft,; Vogt, S. 102.

ol Vgl. dazu Hofstetter (2008A), S. 575 ff.; sowie Maizar,
S. 553 ff.
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3.2 Freiheit der Aktiondre hochhalten

Die Ermdglichung eines Diskurses vor der Stimm-
abgabe durch Weisung an einen institutionellen
Stimmrechtsvertreter macht insbesondere dann Sinn,
wenn die Moglichkeiten der Aktiondre, ihre Stimme
zu verleihen, erweitert statt beschriankt werden. So
ist nicht ersichtlich, inwiefern die Beschrinkung der
Vertretungsmoglichkeiten einer Reprisentativitét
der Willensbildung dienlich sein soll. Vielmehr kann
sie einen Ausschluss eines Teils der stimmwilligen
Aktiondre zur Folge haben, wofiir keine sachliche
Rechtfertigung besteht.”> So hat die von der Minder-
Initiative erzwungene Fokussierung fast aller Stim-
men auf den unabhéngigen Stimmrechtsvertreter die
Generalversammlung endgiiltig ad absurdum gefiihrt.
Sie liesse sich heutzutage auch beim Kaffee zwischen
Verwaltungsratsprésident, unabhingigem Stimm-
rechtsvertreter und Notar abhalten. Sinnvollerweise
sollten daher Wege zur unmittelbaren Stimmabgabe
vor der Generalversammlung, etwa auf brieflichem
oder elektronischem Weg, ausgelotet werden.

Dass mit der Depotstimmrechtsvertretung zudem
die einzige Form institutioneller Stimmrechtsvertre-
tung abgeschafft wurde, welche bereits de lege lata
mit der Pflicht zur Einholung von Weisungen einher-
ging (Art. 689d Abs. 1 OR), macht es nicht besser. In
diesem Zusammenhang ist bedenkenswert, dass die
Europidische Kommission das Depotstimmrecht ge-
rade zur Verbesserung der «unzureichende[n] Einbe-
ziehung der Aktiondre» einfithren will.”

V. Wiirdigung

Die Willensbildung bei Publikumsgesellschaften
auf Aktionérsstufe hat mit dem gesetzlich vorgese-
henen Verfahren und mit dem diesem zugrundelie-
genden Bild nichts mehr zu tun. Ein eigentlicher Pa-

%2 Mangels Bestehens einer Treuepflicht des Aktiondrs darf

keine Differenzierung zwischen einer wiinschenswerten/
richtigen und einer schlechten/falschen Form der Stimm-
rechtsausiibung vorgenommen werden.

% Vgl. den vorgeschlagenen Art. 3¢ auf'S. 21 des Vorschlags
der Europédischen Kommission fiir eine Richtlinie des Eu-
ropiischen Parlaments und des Rates zur Anderung der
Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die Forderung der
langfristigen Einbeziehung der Aktionére sowie der Richt-
linie 2013/34/EU in Bezug auf bestimmte Elemente der
Erklarung zur Unternehmensfiihrung.

radigmenwechsel ist eingetreten,” der zu einem
Machtvakuum zwischen zwar wirtschaftlich, an der
gesellschaftlichen Teilhabe aber weder berechtigten
noch interessierten Anlegern einerseits und dem
Verwaltungsrat kotierter Gesellschaften andererseits
gefiihrt hat. Dieses Vakuum wird zunehmend durch
Stimmrechtsberater ausgefiillt, welche ihre fakti-
sche Macht jedoch unterhalb des Radars von Aktien-
und Borsenrecht ausiiben. Ausserdem lassen ver-
schiedene Umstinde an der Legitimitit und am
volkswirtschaftlichen Nutzen ihres Einflusses zwei-
feln. Aus diesen Griinden kommen wir zum Schluss,
dass eine niichterne Analyse stattfinden muss, auf
deren Boden eine Corporate-Governance-Struktur
des 21. Jahrhunderts entwickelt werden kann, wel-
che den neuen Realititen angemessen Rechnung
tragt.”
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Kollisionsrechtliche Aspekte der Derivateregulierung

Von Dr. Hans Kuhn

Conflicts, inconsistencies and duplicative require-
ments in the cross-border context have emerged as a
key problem in the implementation of the OTC-de-
rivatives market reform agreed by the G20 leaders in
2009. If not resolved, cross-border conflicts might
result in a fragmentation of global derivatives mar-
kets, undermining the success of the reforms as a
whole. The article describes why cross-border con-
ficts have emerged and discusses possible approach-
es for resolving or mitigating them. It first outlines
the territorial scope of application of US-, EU- and
Swiss derivatives regulations and their extraterrito-
rial application which is mainly based on the effects
doctrine. It finds that absent a full unification of con-
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flict of laws rules a coordination of the territorial
scope of application will not effectively prevent
cross-border conflicts. It then discusses approaches
to mitigate conflicts. It concludes that the recogni-
tion of foreign derivatives regulations based on an
equivalence determination is a potentially powerful
tool, depending however on the degree of conformity
required for an equivalence determination and the
methodology applied. While conflicts cannot fully be
avoided by further unification of substantive rules,
the set-up of transaction registers (TR) based on a
multilateral treaty and with global governance might
have avoided most of problems in implementing
transparency rules.

4. Weitere Losungsansiitze
4.1 Kollisionsrechtliche Parteiautonomie
4.2 Rechtsangleichung
4.3 Kooperation von Aufsichtsbehdrden

V. Ergebnisse und Thesen

I. Einleitung

Zu den weitreichendsten Massnahmen, welche
die Staats- und Regierungsschefs der 20 grossten
Volkswirtschaften (G20) im Nachgang zur 2007 aus-
gebrochenen Finanzkrise beschlossen haben, gehort
eine schirfere Regulierung der Derivatemérkte. Auf
ein entsprechendes Regulierungsprogramm haben
sich die G20 bereits im September 2009 am Gipfel
von Pittsburgh verstdndigt.! Die USA haben dieses
Programm mit Title VII des Dodd-Frank-Acts (DFA)
2010 umgesetzt; die Europdische Union (EU) folgte
2012 mit der Europdischen Marktinfrastrukturver-
ordnung (EMIR)’. Auch in praktisch allen anderen
G20-Léndern sind die Regulierungsarbeiten inzwi-

' Leaders’ Statement, The Pittsburgh Summit, September
24-252009, § 13, p. 9 (abrufbar unter <http.//www.treasury.
gov/resource-center/international/g7-g20/Documents/
pittsburgh_ summit_leaders_state-ment_250909.pdf>).

2 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection
Act, Pub.L. 111-203, H.R. 4173, teilweise kodifiziert im
Commodity Exchange Act (CEA), 7 U.S.C.1.

*  Verordnung (EU) Nr. 648/2012 vom 4. Juli 2012 iiber
OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktions-
register (EMIR), ABI. 27.7.2012, L 201/1.




SZW/RSDA 4/2014

Kuhn: Kollisionsrechtliche Aspekte der Derivateregulierung 363

schen weit vorangeschritten.* In der Schweiz ist die
Derivateregulierung Teil des Vorentwurfs zu einem
Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FinfraG), den der
Bundesrat im Dezember 2013 vorgelegt hat.
Zentrales und bisher ungeldstes Problem der Deri-
vateregulierung sind Konflikte und Gesetzeskollisio-
nen im internationalen Verhiltnis. Es gibt inzwischen
anekdotische Evidenz, dass die Gesetzeskonflikte im
internationalen Verhiltnis zu einer Fragmentierung
der Derivatemérkte entlang nationaler Grenzen fiih-
ren. Das konnte die Liquiditdt der Derivatemérkte
und damit die Preisbildung verschlechtern, wire aber
auch geeignet, die Effektivitit der Mechanismen zur
Abwicklung von Derivategeschiften zu beeintrich-
tigen.’ Die ungeldsten Fragen im grenziiberschrei-
tenden Verhiltnis sind damit geeignet, Zweck und
Ziele der Derivateregulierung zu unterminieren.’
Kollisionsrechtliche Fragen der Derivatereform
gehoren deshalb inzwischen zu den Standardthemen
der G20-Gipfeltreffen. Die Staats- und Regierungs-
chefs der G20 haben sich wiederholt dazu bekannt,
das Regulierungsprogramm in einer international
konsistenten und nicht diskriminierenden Weise um-
zusetzen.® Auch fiir den Finanzstabilitdtsrat (Finan-

Einen Uberblick iiber den Stand der Umsetzung in allen

wichtigen Rechtsordnungen gibt FSB, OTC Derivatives

Market Reforms, Seventh Progress Report on Implementa-

tion (8. April 2014, zit. FSB, Progress Report), 5 ff., 40 ff.

> Bundesgesetz iiber die Finanzmarktinfrastruktur, Vorent-
wurf vom 29. November 2013; vgl. dazu Eidg. Finanzde-
partement (EFD), Erlduternder Bericht zur Vernehmlas-
sungsvorlage (29. November 2013).

¢ FSB, Progress Report (Fn. 4), 26 [«Some authorities have
observed reorganisation of business activities along juris-
dictional lines reflecting steps taken by some counterpar-
ties and infrastructure providers to minimise their own or
their clients’ exposure to requirements in place in certain
jurisdictions... authorities have reported that some trading
platforms are restricting their service from being used by
participants in some jurisdictions, to avoid triggering par-
ticular regulatory requirements.»]; a.a.0. 27: [«A potential
result of such reorganisation could be fragmentation in
market liquidity, whereby some counterparties reduce or
eliminate cross-border trading relationships and instead
rely on trading relationships with counterparties located in
their jurisdiction.»].

7 FSB, Progress Report (Fn. 4), 23 [«... if unresolved, have
the potential to impede the effectiveness of reforms...»],
26 [«...a number of FSB member authorities have noted
that resolution of cross-border issues continues to be the
most significant implementation issue.»].

8 Vgl. die Schlusserkldarung des Gipfels von Sidney, 22./

23.2.2014, § 10 [«We commit to cooperate across jurisdic-

tions with a renewed focus on timely and consistent imple-

cial Stability Board, FSB) und andere internationale
Standardsetzer hat die Losung der Gesetzeskonflikte
im internationalen Verhiltnis hochste Prioritét. Die
Frustration iiber fehlende Fortschritte ist allerdings
gross. Die Finanzminister von neun Staaten (darun-
ter Bundesritin Eveline Widmer-Schlumpf) sowie
EU-Binnenmarktkommissar Michel Barnier haben
deshalb im April 2013 in einem beispiellosen Schritt
bei US-Finanzminister Jack Lew interveniert, um
ihre Besorgnis iiber mangelnde Fortschritte beim
Erarbeiten von brauchbaren Losungen bei der grenz-
iiberschreitenden Anwendung der Derivateregulie-
rung zum Ausdruck zu bringen.’

Die Derivatemirkte sind Prototyp eines global
verfassten und organisierten Marktes. Dass ihre Re-
gulierung durch eine international zwar koordi-
nierte, im Ergebnis aber dennoch rein nationale Ge-
setzgebung zu Friktionen fiihrt, ist nicht weiter ver-
wunderlich. Der vorliegende Aufsatz untersucht die
Ursachen der Anwendungskonflikte und versucht,
Losungsmoglichkeiten zu entwickeln. Er gibt zu-
nichst einen knappen Uberblick iiber den Stand und
die wichtigsten Elemente der Derivateregulierung
(Ziff. 11). Ein zweiter Teil stellt das Kollisionsrecht
der Derivateregulierung der USA, der Européischen
Union und der Schweiz dar und leitet daraus Aussa-
gen iiber die Konfliktlagen ab (Ziff. I1I). Der Haupt-
teil erdrtert mogliche Ansdtze zur Losung der An-
wendungskonflikte (Ziff. IV). Ausgangspunkt ist die
Feststellung, dass die Konfliktlagen durch den An-
spruch insbesondere des US- und des EU-Rechts auf

mentation supported by meaningful peer reviews, inclu-
ding OTC derivatives reform. In relation to this reform, we
agree that jurisdictions and regulators should be able to
defer to each other when it is justified by the quality of
their respective regulatory and enforcement regimes,
based on similar outcomes, in a non-discriminatory way,
paying due respect to home country regulatory regimes.»];
Schlusserkldarung des Gipfels von St. Petersburg, Septem-
ber 2013, § 71: [« We agree that jurisdictions and regulators
should be able to defer to each other when it is justified by
the quality of their respective regulatory and enforcement
regimes, based on similar outcomes, in a non-discrimina-
tory way, paying due respect to home country regulation
regimes.»]. Alle Erkldrungen sind abrufbar unter <https.//
www.g20.org/sites/default/files/g20_resources/library>.

Brief von Guido Mantega (Brasilien), Michel Barnier
(EU), Pierre Moscovici (Frankreich), Wolfgang Schéuble
(Deutschland) Vittorio Grilli (Italien), Taro Aso (Japan),
Anton Siluanov (Russland), Pravin Gordhan (Stdafrika),
Eveline Widmer-Schlumpf (Schweiz), George Osborne (UK)
und Jack Lew (USA), 18. 4. 2013 (beim Autor verfiigbar).
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extraterritoriale Rechtsanwendung zwar massgeb-
lich verscharft wird, dass dagegen jedoch aus recht-
licher Sicht wenig eingewandt werden kann
(Ziff. 1V/1). Vielversprechende Ansétze zur Vermei-
dung von Gesetzeskonflikten ergeben sich aus Ver-
fahren zur Anerkennung auslidndischer Infrastruk-
tureinrichtungen und Derivateregulierungen auf der
Basis von Gleichwertigkeitspriifungen. lhre Leis-
tungsfahigkeit hidngt allerdings entscheidend von
Massstab und dem Verfahren der Gleichwertigkeits-
priifung ab (Ziff. IV/2). Andere von den internationa-
len Standardsetzern verfolgte Ansitze wie eine noch
weiter gehende Rechtsvereinheitlichung (Ziff. 1V/3)
oder eine enge Kooperation der Aufsichtsbehdrden
(Ziff. V/4) werden demgegeniiber als nicht zielfiih-
rend beurteilt. Ein letzter Abschnitt fasst die Ergeb-
nisse zusammen und formuliert Thesen (Ziff. V).

I1. Grundlagen

1. Anlass und Zweck der Derivateregulierung

Derivate waren zwar nicht Ursache der Finanz-
krise; diese habe jedoch nach einer weit verbreiteten
Auffassung Schwichen der OTC-Derivatemarkte of-
fengelegt, die zum Aufbau von systemischen Risiken
beigetragen haben sollen.'® Gerechtfertigt wird eine
schidrfere Derivateregulierung deshalb primér mit
dem Ziel, Risiken fiir die Stabilitdt des Finanzsys-
tems zu begrenzen." Derivatemérkte sind nicht nur
aufgrund ihrer schieren Grosse von Bedeutung fiir
die Stabilitdt des Finanzsystems, sondern auch, weil
sie dem Transfer von Risiken dienen und damit ein
wichtiger Kanal fiir die Ubertragung von Risiken
auf andere Finanzmarktteilnehmer sein konnen (An-
steckungseffekte). Allerdings lassen sich nicht alle
Elemente der Derivatereform mit systemstabilitéts-
politischen Uberlegungen begriinden.”? Bei den Of-
fenlegungspflichten geht es auch, wenn nicht sogar in
erster Linie, um eine effektivere Aufsicht zur Ver-
meidung von missbriuchlichen Verhaltensweisen
(Marktmissbrauchsaufsicht). Die Plattformhandels-
pflicht schliesslich dient dazu, den Preisfindungsme-

10 Vgl. FSB, Implementing OTC Derivatives Market Reform
(25.10.2010), 1.

"' Hans Kuhn, Die Regulierung des Derivatehandels im
kiinftigen Finanzmarktinfrastrukturgesetz, GesKR 2014,
161-182, 163 ff.

12 Kuhn (Fn. 11), 166.

chanismus auf den Derivatemérkten zu starken; hier
geht es also um Funktionsschutz.

Der Pittsburgh-Erklarung lag keine detaillierte
Analyse des Handlungsbedarfs und der Regelungs-
optionen zugrunde.”®* Die G20 betrauten deshalb den
Finanzstabilitétsrat und andere internationale Stan-
dardsetzer mit der Konkretisierung ihrer Absichtser-
klarung. Diese haben bis heute gut zwei Dutzend
Berichte und Empfehlungen verabschiedet, mit denen
das Pittsburgh-Programm konkretisiert und weiter-
entwickelt wurde; weitere Arbeiten sind im Gang.*
Der Finanzstabilititsrat {iberwacht zudem die Umset-
zung dieser Empfehlungen mit halbjihrlichen Fort-
schrittsberichten. Die Derivateregulierung wird also
nicht nur durch einen breiten politischen Konsens
iiber die Notwendigkeit und Stossrichtung der Regu-
lierung getragen; weitgehende Einigkeit besteht in-
ternational auch liber die Umsetzung der Reform.

2. Elemente der Derivateregulierung

Das Programm der G20 zur Regulierung der De-
rivatemarkte umfasst im Kern fiinf Elemente:

2.1 Clearingpflicht fiir standardisierte Derivate

Standardisierte Derivate sind iiber eine zentrale
Gegenpartei abzuwickeln (Art. 89 ff. VE-FinfraG;
Art. 4 ff. EMIR; § 2(h)(1) CEA). Zentrale Gegenpar-
teien (auch zentrale Kontrahenten; Central Counter-
parties [CCP]) sind Finanzmarktinfrastrukturein-
richtungen, welche zwischen die Gegenparteien
eines Kontrakts treten, sodass die zentrale Gegen-
partei Kéaufer fiir jeden Verkédufer und Verkéufer fiir
jeden Kéaufer wird.” Diese sog. Clearingpflicht be-
zweckt eine Begrenzung der Kreditrisiken, die sich
aus Derivategeschiften ergeben (sog. Gegenparteiri-
siken).!® Das wird durch verschiedene Mechanismen
erreicht: Durch multilaterales Netting, durch Einfor-
dern von Sicherheiten (Margins) und durch Verge-
meinschaftung von Verlusten.

5 Kuhn (Fn. 11), 162.

14 Uberblick in FSB, Progress Report (Fn. 4), 61 fF.
5 Dazu Kuhn (Fn. 11), 171.

16 Kuhn (Fn. 11), 172 f.
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2.2 Plattformhandelspflicht

Gegenparteien sind weiter verpflichtet, Derivate-
geschifte nach Moglichkeit iiber Borsen oder andere
Handelsplattformen abzuschliessen (Plattformhan-
delspflicht). Zweck dieser Massnahme ist es, die Me-
chanismen fiir die Preisfindung an den Derivate-
markten zu verbessern.!” Die Plattformhandelspflicht
gilt ebenfalls nur fiir standardisierte (fungible) Deri-
vate.!® Die Plattformhandelspflicht ist die Massnahme,
die international am meisten umstritten ist und des-
halb bisher erst durch wenige Lander eingefiihrt
worden ist."” Aus diesem Grund sieht der FinfraG-
Vorentwurf bloss eine Ermichtigungsnorm vor, die
dem Bundesrat die Befugnis gibt, die Pflicht zum
Handel iiber eine Plattform vorzuschreiben, «wenn
dies nach der internationalen Entwicklung angezeigt
ist» (Art. 104 i.V.m. Art. 148 Abs. 2 VE-FinfraQG).
Fiir die EU wird die Plattformhandelspflicht durch
Art. 24(1) der Verordnung iiber Mérkte fiir Finanz-
instrumente (MiFIR)?® vorgeschrieben, die im Friih-
jahr 2014 verabschiedet worden ist. Bereits umge-
setzt ist die Plattformhandelspflicht in den USA
(§2(h)(8) CEA).

2.3 Besicherungs- und Risikominderungspflichten
fiir nicht-standardisierte Derivate

Konnen OTC-Derivate mangels Standardisierung
nicht iiber eine zentrale Gegenpartei abgerechnet
werden, so sind die Gegenparteien verpflichtet, Sicher-
heiten zu stellen (Art. 102 VE-FinfraG; Art. 11(3)
EMIR; §4s(e) CEA). Dariiber hinaus unterliegen sol-
che Geschifte verschiedenen Risikominderungs-
pflichten.?!

So sind die Vertragsbestimmungen von Derivate-
geschiften rechtzeitig zu bestétigen; ferner miissen
die Parteien Verfahren zur Abstimmung von Portfo-
lios (sog. portfolio reconciliation) sowie zur Identifi-
kation und Beilegung von Meinungsverschiedenheiten

17 EFD, Erlauterungsbericht (Fn. 5), 90; Kuhn (Fn. 11), 176.

18 Kuhn (Fn. 11), 177.

9 Vgl. FSB, Progress Report (Fn. 4), 11 f. Im Friihjahr 2014
hatten erst drei Rechtsordnungen eine Plattformhandels-
pflicht gesetzlich vorgesehen, ndmlich China, Indonesien
und die USA.

2 Verordnung Nr. 600/2014 vom 15. Mai 2014 {iber Mérkte
fiir Finanzinstrumente und zur Anpassung von [EMIR],
ABI. 12.6.2014, L 173/84 (MiFIR). MiFIR wird ab 1. Ja-
nuar 2017 Anwendung finden; vgl. Art. 55 MiFIR.

2t Uberblick bei Kuhn (Fn. 11), 174 ff.

vereinbaren (Art. 100 VE-FinfraG; Art. 11(1) EMIR;
§ 4s(e) CEA). Schliesslich miissen Derivatepositionen
laufend zu Marktpreisen bewertet werden (Art. 101
VE-FinfraG; Art. 11(2) EMIR).

2.4 Melde- und Offenlegungspflichten

Ein weiteres wichtiges Element der Derivatere-
form ist die Herstellung umfassender Transparenz
iber die Vorgédnge und Teilnehmer an den Derivate-
mirkten. Zu diesem Zweck werden die Marktteil-
nehmer verpflichtet, den Abschluss oder die Abwick-
lung von Derivategeschiften sowie alle spéiteren
Anderungen zeitnah an Transaktionsregister zu mel-
den (Art. 96 ff. VE-FinfraG; Art. 9 EMIR; §2(a)(13)
CEA). Transaktionsregister sind eine neue Art von
Finanzmarktinfrastrukturen, die eigens zur Aufzeich-
nung und Verwaltung von Meldungen iiber Derivate-
geschifte geschaffen werden. Gerechtfertigt werden
die Offenlegungspflichten auch mit systemstabilitéts-
politischen Uberlegungen — Aufsichtsbehdrden sollen
in der Lage sein, sich in nahezu Echtzeit ein Bild
tiber die Vorginge auf den globalen Derivateméarkten
zu machen. Bedeutsamer ist die Rechtfertigung der
Offenlegungspflichten mit einer Verbesserung der
Marktaufsicht, insbesondere einer besseren Erkenn-
barkeit von missbrauchlichen Verhaltensweisen.?

2.5 FEigenkapitalvorschriften und andere
Anforderungen

Letztes Element der Derivatereform sind schirfere
Kapitalanforderungen fiir Derivategeschifte. Ge-
samthaft werden sich die Eigenkapitalanforderun-
gen fiir Gegenparteirisiken gegeniiber den bisherigen
Vorschriften ungefihr verdoppeln. Die internationa-
len Vorgaben dazu hat der Basler Ausschuss fiir Ban-
kenaufsicht im Rahmen der Uberarbeitung der Bas-
ler Eigenkapitalvereinbarung erarbeitet (Basel I11).2

2 Kuhn (Fn. 11), 177 ff.

Basel Committee on Banking Supervision (BCBS), Basel
III: A global regulatory framework for more resilient banks
and banking systems (Basel, December 2010, rev. June
2011); BCBS, Capital requirements for bank exposures to
central counterparties (Basel, Juli 2012); zum Ganzen
Kuhn (Fn. 11), 181.
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III. Kollisionsrecht

1. USA
1.1 Rdumlich-persénlicher Anwendungsbereich

a. Grundsatz

Die USA waren treibende Kraft hinter einer schér-
feren Regulierung der Derivatemirkte und haben die
gesetzlichen Grundlagen dafiir bereits 2010 beschlos-
sen. Sie finden sich in Title VII des Dodd-Frank Acts
(DFA), der 74 teilweise umfangreiche Artikel um-
fasst, die sich tiber rund 160 Druckseiten erstrecken.
Title VII DFA teilt die Zustindigkeit zur Uberwa-
chung der Derivatemirkte auf zwei Behorden auf. Die
Commodity Futures Trading Commission (CFTC)
ist zustdndig zur Beaufsichtigung und Regulierung
aller Derivate («Swaps»)** mit Ausnahme jener, deren
Basiswert ein Wertpapier ist (sog. «Security-based
Swapsy); fiir diese ist die Securities Exchange Com-
mission (SEC) zustidndig. Der ganz iiberwiegende
Teil der Derivateméarkte féllt in den Zustidndigkeits-
bereich der CFTC, weshalb sich die folgenden Aus-
fithrungen darauf beschrinken.

Title VII DFA hat auch neue Kategorien von
Marktteilnehmern geschaffen, die der Aufsicht der
US-Behorden unterliegen: Die von der CFTC beauf-
sichtigten Swap Dealer (SD)* bzw. Major Swap Parti-
cipant (MSP)* einerseits und die SEC-iiberwachten
Security-based Swap Dealer (SBSD) bzw. Securi-
ty-based Major Swap Participant (SBMSP) ander-
seits. Stark vereinfacht kann man sagen, dass es sich
um die grossen Derivatehdndler sowie bedeutsame
institutionelle Gegenparteien handelt, welche den
Kern der globalen Derivatemérkte bilden.

b. Extraterritorialer Anwendungsanspruch

Title VII DFA legt ausdriicklich fest, dass die
US-Derivateregulierung unter gewissen Umstdnden
auch auf Sachverhalte ausserhalb der USA Anwen-
dung finden soll. Der entsprechende § 722(d) DFA,?
der als § 2(i) CEA kodifiziert wurde, legt den inter-
nationalen Anwendungsbereich der fiir Derivate

2 Der Begriff Swap ist definiert in §1a(47) CEA.

3 Vgl. §1a(49) CEA.

% Vgl §1a(33) CEA.

27 Kodifiziert als §2(i) CEA. Eine entsprechende Bestim-
mung hat der Kongress auch fiir die wertpapierbasierten
Derivate erlassen, die durch die SEC beaufsichtigt und
reguliert werden. Vgl. §772 DFA.

geltenden Vorschriften des CEA sowie der gestiitzt
darauf erlassenen Regelwerke der CFTC wie folgt
fest:

«Provisions relating to swaps do not apply to ac-
tivities outside the United States unless those activi-
ties (1) have a direct and significant connection with
activities in, or effect on, commerce of the United
States; or (2) contravene... rules or regulations...
necessary or appropriate to prevent the evasion of
any provision of [the Dodd-Frank-Act].»

§ 722(d) DFA soll die Vermutung gegen die ext-
raterritoriale Anwendung von US-Gesetzen iiber-
steuern, die der Oberste Gerichtshof 2010 in seiner
Morrison-Entscheidung?® bekriftigt hat. Ein US-Ge-
setz findet demnach nur dann extraterritoriale An-
wendung, wenn ein entsprechender Wille des Ge-
setzgebers klar erkennbar ist.” Mit § 722(d) DFA hat
der US-Kongress ausdriicklich und fiir die Gerichte
verbindlich festgelegt, dass die US-Derivateregulie-
rung auch Derivategeschifte erfassen soll, die ganz
oder teilweise ausserhalb der USA getitigt werden.
Voraussetzung ist, dass (i) das Geschift entweder
eine «direkte und bedeutsame Verbindung» mit den
Vereinigten Staaten aufweist® oder (ii) eine extrater-
ritoriale Anwendung erforderlich ist, um die Umge-
hung der US-Derivateregulierung zu vermeiden.

In Richtlinien vom 12. Juli 2013 hat die CFTC
klargestellt, unter welchen Voraussetzungen sie eine
«direkte und bedeutsame Verbindungy» mit den USA
als gegeben ansieht.’! Die CFTC-Richtlinien stellen
fir die Bestimmung des rdumlich-persénlichen An-
wendungsbereichs der US-Derivateregulierung ent-

2 Morrison v. National Australia Bank Ltd., 561 U.S. 247
(2010) = 130 S.Ct. 2869 (2010).

2 130 S.Ct. 2878 [«When a statute gives no clear indication

of an extraterritorial application, it has none.»].

Dieser Wortlaut lehnt sich an §6a des Foreign Trade Anti-

trust Improvement Act von 1982 an, der den internationa-

len Anwendungsbereich des Sherman Antitrust Act (15

U.S.C. 1-7) gesetzlich regelt.

31 CFTC, Interpretative Guidance and Policy Statement Re-
garding Compliance with Certain Swap Regulations, 78
Fed. Reg. 45°292 (26 July 2013) (zit. CFTC-Guidance).
Die SEC hat am 25. Juni 2014 ebenfalls Richtlinien zur
Anwendung von §772 DFA erlassen, die bei der extraterri-
torialen Anwendung allerdings deutlich weniger weit
gehen als diejenigen der CFTC. Vgl. SEC, Application of
“Security-Based Swap Dealer” and “Major Security-Ba-
sed Swap Participant” Definitions to Cross-Border Securi-
ty-Based Swap Activities (25 June 2014), verfiigbar unter
<http://www.sec.gov/rules/final.shtml> (zuletzt abgerufen
29.7.2014).




SZW/RSDA 4/2014

Kuhn: Kollisionsrechtliche Aspekte der Derivateregulierung 367

scheidend auf die Qualifikation eines Marktteilneh-
mers als US-Person (US person) einerseits und als
Swap-Héndler (Swap Dealer [SD] bzw. Major Swap
Participant [MSP]) anderseits ab.*

C. US-Personen

Grundsitzlich findet die US-Derivateregulierung
gemiss den CFTC-Richtlinien nur auf US-Personen
Anwendung. Als US-Personen gelten nach einer
nicht abschliessenden® Aufzihlung zunéchst einmal
natiirliche Personen mit Aufenthalt (residence) in den
USA und deren Nachlass sowie juristische Personen
und Gesellschaften, die nach dem Recht eines
US-Bundesstaates gegriindet wurden oder die ihre
Hauptgeschiftsstelle (principal place of business) in
den USA haben.>* Auch Trusts, die nach dem Recht
eines US-Bundesstaates errichtet wurden und die der
Aufsicht eines US-Gerichts unterliegen, gelten als
US-Person.* Bei diesem engeren Kreis von US-Per-
sonen liegt der Bezug zu den Vereinigten Staaten auf
der Hand.

Dariiber hinaus qualifizieren die CFTC-Richtli-
nien jedoch auch ausldndische juristische Personen,
ausldndische Kapitalanlagen und Konten als US-Per-
sonen, sofern US-Personen i.e.S. daran wirtschaft-
lich berechtigt oder beteiligt sind. Im Einzelnen zih-
len zu diesem weiteren Kreis, bei dem der Bezug zu
den USA nicht mehr offensichtlich ist, die folgenden
Personen und Vermdgenswerte:

— Nach ausldndischem Recht errichtete juristische
Personen, sofern daran mehrheitlich US-Perso-
nen i.e.S. beteiligt sind und diese fiir die Verbind-
lichkeiten der Gesellschaft haften; 3¢

— Auslindische kollektive Kapitalanlagen, an denen
mehrheitlich US-Personen i.e.S. beteiligt sind, es
sei denn, die kollektive Kapitalanlage wird offent-
lich angeboten und richtet sich nicht an US-Per-
sonen;*’

32 CFTC-Guidance, 78 Fed. Reg. 45316; vgl. dazu Patrick S.
Kenadjian/Anette L. Nazareth/Gabriel D. Rosenberg, The
Cross-border Impact of the Dodd-Frank Act, in: Simon
Gleeson (ed.), A Practitioner’s Guide to the Regulation of
Investment Banking, Sweet & Maxwell 2013, 277-322,
293.

3 Kenadjian/Nazareth/Rosenberg (Fn. 32), 294.

3 CFTC-Guidance, 78 Fed. Reg. 45316.

3 CFTC-Guidance, 78 Fed. Reg. 45316 f.

3% CFTC-Guidance, 78 Fed. Reg. 45317.

37 CFTC-Guidance, 78 Fed. Reg. 45317.

— Konten, an denen US-Personen i.e.S. wirtschaft-
lich berechtigt sind.*

Uberlagert wird diese Umschreibung des riumli-
chen Anwendungsbereichs von Title VII DFA teil-
weise durch die Qualifikation als Swap Dealer und
Major Swap Participant. Diese unterliegen einer
Pflicht zur Registrierung unabhingig davon, ob sie
als US-Person gelten oder nicht. Bis heute haben sich
bei der CFTC gut hundert Banken und andere Fi-
nanzintermedidre als Swap Dealer registrieren las-
sen, darunter auch die UBS AG sowie zwei Einhei-
ten der Credit-Suisse-Gruppe.*

d.  Zweigniederlassungen und
Tochtergesellschaften

Die CFTC-Richtlinien regeln auch die Anwen-
dung der US-Derivateregulierung auf gegliederte
Unternehmen und Unternehmensgruppen. Ganz
grob gesagt gilt Folgendes:

— Eine ausldndische Zweigniederlassung (branch)
einer US-Person gilt ebenfalls als US-Person,
weil sie rechtlich gesehen Teil ein und desselben
Unternehmens ist.** Auslandische Zweignieder-
lassungen von US-Personen sind unter gewissen,
sehr restriktiven Bedingungen vom Anwendungs-
bereich des Title VII DFA ausgenommen, wobei
insbesondere weitgehende Selbststindigkeit vor-
ausgesetzt ist.*!

— US-Zweigniederlassungen von ausldndischen Ge-
genparteien, die selber nicht als US-Personen
gelten, unterliegen umgekehrt gewissen transak-
tionsbezogenen Anforderungen von Title VII
DFA.#

— Ausléndische Tochtergesellschaften von US-Per-
sonen gelten nur dann als US-Person, wenn sie
«guaranteed affiliate» oder «conduit affiliate»
sind.® Erfasst sind dabei im Wesentlichen Sach-

3% CFTC-Guidance, 78 Fed. Reg. 45317.

3 Vgl. die Liste auf der Website der CFTC <http://www.cftc.
gov/LawRegulation/DoddFrankAct/ registerswapdealer>.

4 CFTC-Guidance, 78 Fed. Reg. 45317.

4 Kenadjian/Nazareth/Rosenberg (Fn. 32), 297 f.

4 CFTC Guidance, 78 Fed. Reg. 45350, Fn. 513. Verschie-
dene Verbinde der Finanzindustrie haben gegen diese
Auslegung der CFTC geklagt; vgl. «Wall Street Trade
Groups Sue U.S. CFTC Over Dodd-Frank Rules», Wall
Street Journal, 5.12.2013.

4 CFTC-Guidance, 78 Fed. Reg. 45318; Kenadjian/Naza-
reth/Rosenberg (Fn. 32), 297.
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verhalte, bei denen die US-Mutter fiir Verbind-
lichkeiten der Tochter aus Derivategeschiften
haftet, sei es aufgrund einer Garantieverpflich-
tung, sei es aufgrund eines faktischen Beistands-
zwangs.*

1.2 Substituted Compliance

Die CFTC verfolgt zur Minderung von Gesetzes-
konflikten im grenziiberschreitenden Verhéltnis das
Konzept der sog. substituted compliance. Damit ist
gemeint, dass die Vorschriften von Title VII DFA als
eingehalten gelten, wenn die betreffende Gegenpar-
tei die entsprechenden ausldndischen Vorschriften
befolgt. Einhaltung (compliance) der ausldndischen
Derivateregulierung gilt dann als Einhaltung der
US-Derivateregulierung.®

Voraussetzung flr substituted compliance ist
Gleichwertigkeit der ausldndischen Derivateregulie-
rung. Die CFTC hat klar gemacht, dass die Hiirden
fiir die Gleichwertigkeitspriifung hoch sind.* Sie be-
riicksichtigt bei ihrer Beurteilung zwar auch die
Ziele der ausldndischen Derivateregulierung, ver-
gleicht jedoch letztlich spezifische Regeln.’” Die
Priifung erfolgt tiber gesamthaft 13 Regelungsge-
genstinde, wobei die CFTC Gleichwertigkeit fiir
einen Gegenstand bejahen und fiir einen anderen
verneinen kann.*® Die CFTC erwartet ausserdem,
dass sie mit den ausléndischen Aufsichtsbehdrden
Verstiandigungsvereinbarungen iiber den Informati-
onsaustausch oder die Kooperation bei der Aufsicht
tiber die ausldndischen Gegenparteien abschliessen
kann.*

Die CFTC anerkennt dariiber hinaus, dass eine
Gegenpartei den Vorschriften von Title VII DFA ge-
niigt, wenn sie die Anforderungen ihres Heimatstaa-
tes befolgt und diese «weitgehend identisch» («es-
sentially identicaly) mit den US-Anforderungen
sind.* Es ist unklar, wie dieses Konzept zur Rechts-
figur der substituted compliance steht.

Die CFTC hat bereits eine ganze Reihe von Fest-
stellungen zur Gleichwertigkeit ausldndischer Deri-
vateregulierungen getroffen. Insbesondere hat sie

4 Kenadjian/Nazareth/Rosenberg (Fn. 32), 299 f.
4 CFTC Guidance, 78 Red. Reg. 45°340-45°346.
4 CFTC-Guidance, 78 Fed. Reg. 45°340.

47 CFTC-Guidance, 78 Fed. Reg. 45°344.

8 Kenadjian/Nazareth/Rosenberg (Fn. 32), 302.
4 Kenadjian/Nazareth/Rosenberg (Fn. 32), 303.
0 Kenadjian/Nazareth/Rosenberg (Fn. 32), 303.

mit Bezug auf gewisse Risikomanagementvorschrif-
ten fiir Derivatehdndler die Gleichwertigkeit von
sechs Rechtsordnungen — darunter der Schweiz — be-
jaht' Diese Aquivalenzpriifung war jedoch auf
wenige, ganz spezifische Fragen beschrankt.>? Die
CFTC hat Marktteilnehmern ebenfalls gestattet, die
Vorschriften iiber das Clearing von standardisierten
Derivategeschiften durch Abwicklung iliber zwei in
der EU (aber nicht den USA) zugelassene zentrale
Gegenparteien zu erfiillen.>® Schliesslich hat die Be-
horde festgestellt, dass die EMIR-Vorschriften iiber
die Risikominderung von nicht-standardisierten De-
rivaten (Bestédtigung, Portfolio-Abstimmung und
-Compression, Bewertung und Streitschlichtung)
weitgehend identisch sind mit den entsprechenden
US-Vorgaben.>

Im Ergebnis zeichnen sich die Vorschriften {iber
die Anwendung der US-Derivateregulierung im in-
ternationalen Verhéltnis durch eine weitgehende
Differenzierung sowohl auf der Tatbestands- wie auf
der Rechtsfolgenebene ab. Auf der Tatbestandsseite
kniipft die Anwendbarkeit der US-Derivateregulie-
rung primdr an die Qualifikation eines Marktteil-
nehmers als US-Person bzw. als Swap Dealer an.
Stark vereinfacht kann man sagen, dass die US-Vor-
schriften auf Derivategeschéfte zwischen US-Perso-
nen Anwendung finden, nicht aber auf solche zwi-
schen Gegenparteien, die nicht als US-Personen gel-
ten. Dazwischen gibt es eine breite Grauzone, fiir
welche je nach Intensitdt des Bezugs zu den USA
unterschieden wird. Ist der Bezug zum US-Recht
ausgeprigt, so gelten die US-Vorschriften direkt und
unmittelbar. Ist er weniger ausgeprigt, so gelten die
Vorschriften des Title VII DFA als eingehalten,

St CFTC, Time-Limited No-Action Letter from Certain Enti-
ty-Level Internal Business Conduct Requirements for
Certain Swap Dealers and Major Swap Participants Estab-
lished under the Laws of Australia, Canada, the European
Union, Japan and Switzerland. Commission Regulations
23.600(c)(2), 23.608, and 23.609; No-Action 13-78.

2 Gepriift und bejaht wurde die Aquivalenz des schweizeri-
schen Rechts mit den CFTC-Vorschriften in 17 CFR
23.600(c)(2) [Risk Management Program for swap dealers
and major swap participants] und 17 CFR 23.608 [Restric-
tions on counterparty clearing relationships]; fiir 17 CFR
23.609 [Clearing member risk management] wurde die
Gleichwertigkeit im Verhéltnis zur Schweiz und zu Hong
Kong demgegeniiber vorldufig verneint.

3 Vgl. CFTC-Letter No. 13-44 (11. Juli 2013); vgl. dazu Ke-
nadjian/Nazareth/Rosenberg (Fn. 32), 303.

3 Vgl. CFTC Letter No. 13-45 (11. Juli 2013).

3 Kenadjian/Nazareth/Rosenberg (Fn. 32), 291 f.
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wenn dquivalente Vorschriften eines auslédndischen
Rechts befolgt werden (sog. substituted compliance).
Nur wenn der US-Bezug gering ist, erklirt sich das
US-Recht vollig desinteressiert.

Diese Differenzierungen fithren zu einem relativ
komplexen Puzzlebild, das sich wie folgt darstellen
lasst>s:

GEGENPARTEI 1

US-Person (ausser

Auslandische Zweig-

Nicht-US-Person, die Andere Nicht-US-

gesellschaft einer
US-Person)

auslandische Zweig- stelle von US-SD/MSP | durch US-Person garan- | Personen
GEGENPARTEI 2 . . .

stelle eines US-SD/ tiert oder «affiliate con-

MSP) duit» einer US-Person

ist.

US-Swap-Dealer oder Title VII DFA Title VII DFA Title VII DFA Title VII DFA
Major Swap Participant | anwendbar anwendbar anwendbar anwendbar
(MSP)
Ausliandische Zweigstelle | Title VII DFA Substituted Compliance | Substituted Compliance | Substituted Compliance
von US-SD/MSP anwendbar
Nicht-US-Swap-Dealer Title VII DFA Substituted Compliance | Substituted Compliance | Title VII DFA nicht
oder MSP (inkl. Tochter- | anwendbar anwendbar

2. Europiische Union

2.1 Rdumlich-personlicher Anwendungsbereich

Die EU hat das Pittsburgh-Programm durch Er-
lass von Verordnungen umgesetzt.’’ Verordnungen
sind Gemeinschaftsrechtsakte mit allgemeiner Gel-
tung und unmittelbarer Wirksamkeit in den Mit-
gliedstaaten (Art. 288 Abs. 2 AEUV). Sie miissen
von den Mitgliedstaaten nicht in nationales Recht
umgesetzt werden («Durchgriffswirkungy); Modifi-
kationen von Richtlinien durch die Mitgliedstaaten
sind nicht zuldssig («Umsetzungsverboty»). Im Bin-
nenverhéltnis, wenn ein Derivategeschift also nur
einen oder mehrere Mitgliedstaaten beriihrt, gilt
somit direkt anwendbares Einheitsrecht. Kollisions-
rechtliche Fragen stellen sich somit nur im Verhélt-
nis zu Staaten, die weder der Union noch dem Euro-
pdischen Wirtschaftsraum angehdren (Drittstaaten).

Im Verhiltnis zu Drittstaaten gelten die Clearing-
pflicht (Art. 4 EMIR) sowie die Risikominderungs-
pflichten (Art. 11 EMIR) immer, wenn mindestens
eine der Gegenparteien in einem Mitgliedstaat der

6 Matrix nach CFTC, Cross-border Guidance, 78 Fed. Reg.
45’369 £.

57 Wichtigste Rechtsgrundlage ist die Verordnung 648/2012
iiber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transak-
tionsregister (Europdische Marktinfrastrukturverordnung,
EMIR), dazu vorne Fn. 3. Weitere Teilaspekte sind in der
Verordnung Nr. 600/2014 {iber Mérkte fiir Finanzinstru-
mente (MiFIR) geregelt, dazu vorne Fn. 20.

EU oder des EWR niedergelassen ist (Art. 4(1)(a)(iv)
EMIR).%® Schliesst eine Gegenpartei mit Sitz in der
Schweiz ein Derivategeschift mit einer deutschen
Gegenpartei ab, so ist dieses Geschéft {iber eine zen-
trale Gegenpartei abzuwickeln, die durch die Euro-
pdische Wertpapieraufsichtsbehdrde (ESMA) bewil-
ligt (EU-CCP, Art. 14 ff. EMIR) oder anerkannt
(Drittstaaten-CCP, Art. 25 EMIR) worden ist.
Dariiber hinaus erfasst EMIR auch Derivatege-
schifte zwischen Gegenparteien, die beide in einem
Drittstaat ansdssig sind (Art. 4(1)@)(v); Art. 11(12)
EMIR; Art. 24 Abs. 2 MiFIR). Weil es an einem per-
sonalen Ankniipfungspunkt an das Territorium eines
Mitgliedstaates hier vollstindig fehlt, ist in diesem
Fall vorausgesetzt, dass das betreffende Derivatege-
schift entweder «unmittelbare, wesentliche und vor-
hersehbare Auswirkungen innerhalb der Union» hat
(Auswirkungsprinzip) oder dass die Unterstellung

8 Art. 11(12) regelt diesen Fall zwar nicht ausdriicklich.
Nachdem die Risikominderungspflichten nach EMIR je-
doch gemdss Art. 11(12) Anwendung finden kénnen, wenn
beide Gegenparteien im Ausland niedergelassen sind, ist
von einer Liicke auszugehen; die in Analogie zu Art. 4(1)
(a)(iv) zu schliessen ist. Fiir die Meldepflicht nach
Art. 9 sieht EMIR keine entsprechende Erweiterung des
raumlich-personlichen Geltungsbereichs vor. Deshalb ist
davon auszugehen, dass nur jene Gegenparteien und zent-
ralen Gegenparteien nach EMIR meldepflichtig sind, die
im Gebiet eines Mitgliedstaates der EU oder des EWR
niedergelassen sind.
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unter EMIR «notwendig und zweckméssigy ist, «um
die Umgehung von Vorschriften dieser Verordnung
zu verhindern» (Umgehungsverbot, Art. 4(1)(a)(v);
Art. 11(12) EMIR; Art. 24 Abs. 2 MiFIR).

Die Kommission hat in einer Delegierten Verord-
nung® die Umstidnde konkretisiert, unter denen ein
Derivategeschéft zwischen Gegenparteien in Dritt-
staaten so enge Beziehungen zur Union aufweist,
dass eine Anwendung der Verordnung geboten er-
scheint. Eine «direkte, massgebliche und vorherseh-
bare Wirkung innerhalb der Union» liegt demnach
in zwei Fillen vor, ndmlich (i) wenn eine in der
Union niedergelassene Einrichtung Verbindlichkei-
ten aus Derivategeschiften von Gegenparteien in
Drittstaaten garantiert (Art. 2(1) Del.VO 285/2014)
oder (ii) wenn zwei Gegenparteien in einem Dritt-
staat Derivategeschéfte iiber ihre Zweigniederlas-
sungen in einen Mitgliedstaat der EU abschliessen
(Art. 2(2) Del.VO 285/2014). Ein Umgehungstatbe-
stand soll nach Art. 3 Del.VO 285/2014 vorliegen,
wenn der primére Zweck einer Geschéftsgestaltung
darin besteht, die Anwendung der Verordnung zu
vermeiden. Dabei wird das Geschift in seiner Ge-
samtheit und unter Beriicksichtigung aller Umstdnde
bewertet. Problematisch seien rein «kiinstliche Ge-
schiftsgestaltungen», denen jede geschiftliche
Rechtfertigung oder kommerzielle Substanz abgeht.

Vorausgesetzt ist bei der Anwendung der EU-Vor-
schriften auf Gegenparteien in Drittstaaten immer,
dass diese der Clearing-, der Risikominderungs-
oder der Plattformhandelspflicht unterliegen wiirden,
wenn sie in der Union niedergelassen wiren. Die Be-
deutung dieser Bedingung ist nicht ganz klar. Nach
hier vertretener Auffassung ist sie so zu verstehen,
dass eine ausldndische Gegenpartei EMIR nur unter-
steht, wenn sie die sachlichen, persénlichen und zeit-
lichen Anwendungsvoraussetzungen von EMIR er-
fiillt. Sie muss also als Finanzielle oder Nichtfinanzi-
elle Gegenpartei gelten (Art. 2(8) und (9) EMIR) und

% Delegierte Verordnung (EU) Nr. 285/2014 vom 13.2.2014
zur Ergéinzung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Eu-
ropdischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf
technische Regulierungsstandards in Bezug auf unmittel-
bare, wesentliche und vorhersehbare Auswirkungen von
Kontrakten innerhalb der Union und die Verhinderung der
Umgehung von Vorschriften und Pflichten, ABI. 21.3.2014,
L 85/1-3. Vgl. dazu auch ESMA, Final Report, Draft
technical standards under EMIR on contracts with a direct,
substantial and foreseeable effect within the Union and
non-evasion (15. September 2013, ESMA/2013/1657).

fallt aus dem Anwendungsbereich heraus, wenn sie
die Schwellenwerte nach Art. 10 EMIR nicht er-
reicht. Fiir die in der Praxis besonders bedeutsame
Freistellung fiir gruppeninterne Geschifte gilt aller-
dings eine Sonderregelung; auslidndische Ge-
genparteien konnen sich darauf nur berufen, wenn
die Kommission formlich Gleichwertigkeit des Rechts
des betreffenden Drittstaates anerkannt hat; Art. 3(1)
EMIR, dazu unten Ziff. I11.2.2.a).

Nicht ndher definiert ist in EMIR der Ankniip-
fungsbegriff der Niederlassung («Establishmenty)
der Gegenparteien. Die Verordnung nimmt damit
jedoch offenkundig Bezug auf die Niederlassungs-
freiheit (Art. 49 ff. AEUV), die fiir die Entwicklung
des europdischen Gesellschaftsrechts ja eine ent-
scheidende Rolle gespielt hat. Deshalb ist davon aus-
zugehen, dass eine Gegenpartei in der EU bzw. im
EWR niedergelassen ist, wenn sie entweder ihren
satzungsmaissigen Sitz, ithre Hauptverwaltung oder
ihre Hauptniederlassung innerhalb der Union hat
(Art. 54 AEUV).

2.2 Anerkennung und Gleichwertigkeitspriifung

a.  Begriff und Funktion

Der européische Gesetzgeber war sich bewusst,
dass die Anwendung von EMIR auf Gegenparteien
ausserhalb der Union zu Gesetzeskonflikten fithren
kann. Er hat deshalb die Anwendung der Verordnung
im Verhéltnis zu Staaten, die weder Mitglied der EU
noch des EWR sind (Drittstaaten), einldsslich gere-
gelt und Mechanismen zur Vermeidung von Geset-
zeskollisionen vorgesehen. Diese beruhen im Kern
auf einem formlichen Anerkennungsverfahren, in
dem insbesondere gepriift wird, ob der Regulie-
rungsrahmen des Drittstaates mit EMIR gleichwer-
tig ist.

EMIR sieht solche Anerkennungsverfahren in
drei Fallen vor:

— EMIR findet grundsétzlich auch Anwendung auf
Derivategeschéfte zwischen einer EU-Gegenpar-
tei und einer solchen in einem Drittstaat (vorne
Ziff. 1I1.2.1); unter gewissen Voraussetzungen
auch auf solche zwischen Gegenparteien in Dritt-
staaten (vorne Ziff. I111.2.1). In diesem Fall gelten
die gemeinschaftsrechtlichen Clearing-, Risiko-
minderungs- und Offenlegungspflichten (Art. 4,
9, 10 und 11 EMIR) als erfiillt, wenn die Gegen-
parteien die entsprechenden Vorschriften des
Drittstaates erfiillen (Art. 13(3) EMIR). Voraus-
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setzung ist, dass die Kommission die Gleichwer-
tigkeit der Rechts-, Aufsichts- und Durchsetzungs-
mechanismen des Drittstaats festgestellt hat
(Art. 13(2) EMIR).

— Derivategeschifte innerhalb eines Konzerns
(gruppeninterne Geschifte) sind unter bestimm-
ten Bedingungen von der Clearing- und der Risi-
kominderungspflicht freigestellt (Art. 3 iV.m.
Art. 4(2) und Art. 11(5)—(11) EMIR). Gruppenge-
sellschaften, die in einem Drittstaat niedergelas-
sen sind, kdnnen sich auf die Freistellung nur
berufen, sofern die Derivateregulierung dieses
Drittstaats als gleichwertig anerkannt worden ist
(Art. 3(1) EMIR).

— Die Clearing-, Plattformhandels- und Melde-
pflichten setzen die Nutzung von Infrastruktur-
einrichtungen (zentrale Gegenparteien, Handels-
plattformen und Transaktionsregister) voraus.
EMIR geht grundsitzlich davon aus, dass diese
Einrichtungen auf dem Gebiet eines Mitglied-
staates der Union bzw. des EWR niedergelassen
sind (Art. 4(3) i.V.m. Art. 14 EMIR [«... legal per-
son established in the Union...»]; Art. 9(1) iV.m.
Art. 77; Art. 24(1)(a)—(c) MiFIR). Einrichtungen
aus Drittstaaten diirfen auf dem Gebiet der Union
nur titig werden, sofern die ESMA diese in einem
formlichen Verfahren anerkannt hat (Art. 4(3)
iV.m. Art. 25 EMIR; Art. 9(1) i.V.m. Art. 55(2)
EMIR; Art. 24(1)(d) MiFIR).

b. Gleichwertigkeitspriifung

Notwendige Bedingung der Anerkennung ist in
jedem Fall, dass die Kommission in einem Durch-
fiihrungsrechtsakt die Gleichwertigkeit der Rechts-,
Aufsichts- und Durchsetzungsmechanismen des
Drittstaats festgestellt hat (Art. 13(2); Art. 25(2)(a);
Art. 75(1) EMIR; Art. 24(4) MiFIR). Dazu ist gefor-
dert, dass die Derivateregulierung des Drittstaates
den entsprechenden Anforderungen von EMIR ge-
niigt (Art. 13(2)(a) EMIR). Ferner muss das Recht
des Drittstaates einen entsprechenden Schutz des
Berufsgeheimnisses gewihrleisten (Art. 13(2)(b)
EMIR). Schliesslich verlangt EMIR, dass die Rechts-,
Aufsichts- und Durchsetzungsmechanismen des
Drittstaates «wirksam angewandt und auf faire und
den Wettbewerb nicht verzerrende Weise durchge-
setzt werden, damit eine funktionierende Aufsicht
und Rechtsdurchsetzung in diesem Drittstaat ge-
wihrleistet ist» (Art. 13(2)(c) EMIR). Fiir die Aner-
kennung von zentralen Gegenparteien sowie Trans-

aktionsregister gelten teilweise abweichende Voraus-
setzungen, wobei auch hier eine férmliche Feststellung
der Gleichwertigkeit Bedingung einer Anerkennung
ist (Art. 25(2)(a); Art. 77(2)(a) EMIR).

Die Feststellung der Gleichwertigkeit erfolgt durch
sog. Durchfiithrungsrechtsakte (Art. 291 AEUV), die
die Kommission auf Antrag der ESMA erlisst. Die
Kommission unterliegt dabei der Aufsicht des Euro-
pdischen Wertpapierausschusses, der sich aus Ver-
tretern der Mitgliedstaaten zusammen setzt (Art. 86
EMIR).® Die Kommission kann eine Durchfiih-
rungsrechtsakte zur Feststellung der Gleichwertig-
keit einer ausldndischen Derivateregulierung nur er-
lassen, nachdem der Wertpapierausschuss dazu eine
befiirwortende Stellungnahme abgegeben hat.®! Die-
ses sog. Komitologie-Verfahren ist nicht nur schwer-
fillig, sondern macht das Verfahren zur Feststellung
der Gleichwertigkeit auch anfillig fiir politische
Einflussnahmen aller Art.

Mitte 2014 hatten die EU-Behorden die Gleich-
wertigkeitspriifung fiir neun Drittstaaten eingeleitet,
jedoch noch in keinem Fall abgeschlossen.®* Fiir die
Schweiz konnte die Aquivalenzpriifung zur Vermei-
dung doppelter und kollidierender Anforderungen
(gemiss Art. 13 EMIR) bisher noch nicht eingeleitet
werden, weil die entsprechende Gesetzgebung — das
FinfraG — noch nicht in Kraft getreten ist.®> Hangig
ist hingegen das Verfahren fiir die Zulassung von
x-clear, der von SIX SIS betriebenen zentralen Ge-
genpartei, zum Betrieb in der EU (nach Art. 25
EMIR). ESMA hat dazu der Kommission am 1. Sep-
tember 2013 ein Gutachten iiber die Gleichwertigkeit
des schweizerischen aufsichtsrechtlichen Rahmens
fiir zentrale Gegenparteien vorgelegt.** Die Behorde

8 Der Ausschuss wurde durch Beschluss der Kommission
vom 6. Juni 2001 eingesetzt; vgl. ABI. 13.7.2001, L 191/45.

o Vegl. Art. 5 der Verordnung Nr. 182/2011 zur Festlegung
der allgemeinen Regeln und Grundsitze, nach denen die
Mitgliedstaaten die Wahrnehmung der Durchfithrungs-
befugnisse durch die Kommission kontrollieren, ABI.
28.2.2011, 55/13.

¢ ESMA hatte bis Mitte 2014 Gutachten zur Gleichwertig-
keit von Australien, Kanada, Hong Kong, Japan, Indien,
Singapore, Siidkorea, der Schweiz und den USA ver6f-
fentlicht; diese sind abrufbar unter <http:/www.esma.
europa.eu/page/Third-non-EU-countries>.

6 ESMA, Supplement to the Final Report, Technical advice
on third country regulatory equivalence under EMIR —
Switzerland, 1 October 2013, ESMA/2013/1374.

¢ ESMA, Final Report, Technical advice on third country
regulatory equivalence under EMIR — Switzerland, 1. Sep-
tember 2013, ESMA/2013/1162. Die einschldgigen Vor-
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kommt zum Schluss, dass der Rechtsrahmen EMIR
entspricht, vermerkt jedoch kritisch, dass die schwei-
zerischen Rechtsvorschriften iiber weite Strecken
weniger detailliert seien als die EU-Verordnung; das
sei deshalb kein Problem, weil die Gesetzesmateria-
lien® ausdriicklich festhielten, dass Aquivalenz mit
EU-Recht angestrebt werde. Bei der Auslegung der
schweizerischen Vorschriften und der Fiillung allfal-
liger Liicken seien deshalb neben den einschldgigen
internationalen Standards auch EMIR sowie die
Ausfithrungserlasse dazu zu beriicksichtigen.*

3. Schweiz
3.1 Rdumlich-personlicher Anwendungsbereich

Die Schweiz hat sich schon frith auf eine Um-
setzung des Pittsburgh-Programms verpflichtet und
beabsichtigt, den Derivatehandel im Rahmen des
Bundesgesetzes iiber die Finanzmarktinfrastruktur
(FinfraG) zu regeln. Ein Vorentwurf dazu ist vom
Bundesrat Ende 2013 in die Vernehmlassung ge-
schickt worden; die Vorlage an das Parlament wird
noch vor Herbst 2014 erwartet. Die Derivateregulie-
rung findet sich im 4. Teil des Vorentwurfs (Art. 87—
109 VE-FinfraG). Sowohl in der Terminologie und
der Struktur wie auch in zahlreichen Einzelregelun-
gen lehnt sich der Vorentwurf eng an die Derivatere-
gulierung der EU an.%’

Der Vorentwurf stellt zur Umschreibung des per-
sonlichen Anwendungsbereichs auf den Systembe-
griff «Gegenpartei» ab und unterscheidet gleich wie
das EU-Recht (Art. 2(8) und (9) EMIR) zwischen
Finanziellen und Nichtfinanziellen Gegenparteien
(vgl. Art. 87 VE-FinfraG). In rdumlicher Hinsicht
finden die Vorschriften des FinfraG iiber den Handel
mit Derivaten nur Anwendung auf Derivatege-
schifte, wenn beide Gegenparteien ihren Sitz in der
Schweiz haben (Art. 87 Abs. 1 VE-FinfraG). Als Sitz
einer Gesellschaft gilt der Ort, der in den Statuten
oder im Gesellschaftsvertrag als solcher bezeichnet
ist; subsididr befindet sich der Sitz am Ort der tat-

schriften finden sich zurzeit noch in der Nationalbankver-
ordnung. Diese wurde per 1. Juli 2013 revidiert und den
Anforderungen der CPSS/IOSCO-Grundsitze fiir Finanz-
marktinfrastruktureinrichtungen angepasst.

% SNB, Erlduterungsbericht zur Revision der Nationalbank-
verordnung vom 10. Juni 2013, 2.

% SNB, Erlduterungsbericht NBV (Fn. 65), 7.

7 Dazu Kuhn (Fn. 11), 166 f. m.w.H.

sdchlichen Verwaltung (Art. 21 Abs. 2 IPRG). Zweig-
niederlassungen sind rechtlich gesehen Teil des
Stammhauses. Ausldndische Niederlassungen von
Schweizer Gegenparteien unterstehen damit dem
Gesetz, nicht jedoch Schweizer Niederlassungen von
auslidndischen Gegenparteien.®® Der Bundesrat kann
jedoch Schweizer Niederlassungen von ausléndi-
schen Finanzmarktteilnehmern den Vorschriften
des Gesetzes unterstellen, wenn im Sitzstaat keine
gleichwertige Regulierung besteht (Art. 88 Abs. 2
Bst. b VE-FinfraG).

In zwei Fillen erweitert der Vorentwurf den An-
wendungsbereich auf grenziiberschreitende Geschéfte
zwischen einer schweizerischen und einer ausléndi-
schen Gegenpartei. Nach Art. 94 Abs. 1 VE-FinfraG
gilt die Clearingpflicht nach FinfraG (Art. 89 ff.
VE-FinfraG) auch dann, wenn eine Schweizer Ge-
genpartei mit einer ausldndischen Gegenpartei ein
Derivategeschift tdtigt, sofern die ausldndische Ge-
genpartei abrechnungspflichtig wire, hétte sie ihren
Sitz in der Schweiz. Dasselbe gilt nach Art. 107 VE-
FinfraG fiir die Plattformhandelspflicht (Art. 104 ff.
VE-FinfraG). Diese Anwendung von schweizeri-
schem Recht auf eine Partei im Ausland wird im Er-
lauterungsbericht mit dem Argument gerechtfertigt,
es gelte zu verhindern, dass Transaktionen in Dritt-
staaten mit einer weniger strengen Regulierung ver-
lagert wiirden.® Diese Begriindung legt es nahe, die
extraterritoriale Anwendung der schweizerischen
Derivateregulierung auf Fille zu beschrinken, in
denen die jeweilige Gegenpartei ihren Sitz in einem
Staat hat, der {iber keine gleichwertige Derivateregu-
lierung verfiigt, denn nur dann kann ein Umge-
hungstatbestand vorliegen. Der Gesetzeswortlaut,
der diese Einschriankung nicht zum Ausdruck bringt,
ist entsprechend teleologisch zu reduzieren.

Die extraterritoriale Anwendung der Schweizer
Derivateregulierung ist auf die Clearing- und Platt-
formhandelspflicht beschrinkt. Fiir die Risikomin-
derungspflichten fiir nicht-standardisierte Derivate
(Art. 99 ff. VE-FinfraG) sowie die Offenlegungs-
pflichten (Art. 96 ff. VE-FinfraG) finden sich keine
Bestimmungen, welche eine Erweiterung des rdum-
lichen Anwendungsbereichs des FinfraG anordnen
wiirden. Sie gelten demnach grundsétzlich nur fiir
Gegenparteien mit Sitz in der Schweiz und im Falle

¢ EFD, Erlduterungsbericht (Fn. 5), 73.
% EFD, Erlduterungsbericht (Fn. 5), 82.
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eines Derivategeschifts zwischen einer schweizeri-
schen und einer ausldndischen Gegenpartei nur fiir
die schweizerische Gegenpartei. Ob Forderungen
aus einem Derivategeschift besichert werden miis-
sen, welche Sicherheiten zugelassen sind und welche
Haircuts zu applizieren sind, bestimmt sich nur fiir
die schweizerische Gegenpartei nach dem FinfraG,
nicht aber fiir die ausldndische Gegenpartei. Das
kann zu asymmetrischen Rechtsverhéltnissen fiih-
ren, wenn die auslidndische Gegenpartei keinen ver-
gleichbaren Pflichten unterliegt.

Anders als das US- und das EU-Recht will das
kiinftige Schweizer Recht somit keine Derivatege-
schifte erfassen, wenn beide Gegenparteien ihren
Sitz im Ausland haben. Das FinfraG will also keine
reinen Auslandsachverhalte erfassen, selbst wenn
diese sich in der Schweiz auswirken. Das ist ohne
Zweifel zu begriissen, lassen sich damit doch Kon-
flikte mit US- und EU-Recht zumindest zum Teil
vermeiden.

3.2 Anerkennung und Gleichwertigkeitspriifung

Auch das FinfraG sieht in verschiedenen Zusam-
menhingen das Konzept der Anerkennung auslandi-
scher Einrichtungen vor:

— Die FINMA kann auslindische Clearingstellen,
Handelsplattformen und Transaktionsregister
unter gewissen Voraussetzungen anerkennen und
damit zur Geschiftstatigkeit im Inland zulassen.

— Die Clearing- und die Plattformhandelspflicht
kann nach ausliandischem Recht erfiillt werden,
sofern dieses als gleichwertig anerkannt ist.

a.  Anerkennung auslindischer
Infrastruktureinrichtungen

Der Vorentwurf sieht die Moglichkeit vor, die
Clearing-, die Handels- und die Offenlegungspflich-
ten tiber Einrichtungen mit Sitz im Ausland zu erfiil-
len, sofern diese durch die FINMA als gleichwertig
anerkannt worden sind (vgl. Art. 89 Abs. 1 [Abrech-
nungspflicht]; Art. 96 Abs. 1 [Offenlegungspflicht];
Art. 104 [Handelspflicht]). Die Anerkennungsvor-
aussetzungen formuliert der Vorentwurf in enger An-
lehnung an Art. 14 BEHV.? Bedingung ist zunéchst
einmal, dass die ausldndische Infrastruktureinrich-
tung einer angemessenen Regulierung und AufSicht

0 Vgl. EFD, Erlduterungsbericht (Fn. 5), 51.

untersteht (vgl. Art. 41 Abs. 2 Bst. a [Handelsplattfor-
men]; Art. 54 Abs. 2 Bst. a [zentrale Gegenparteien];
Art. 72 Abs. 2 Bst. a [Transaktionsregister] VE-Fin-
fraG). Anders als im US- und EU-Recht ist fiir die
Anerkennung einer auslindischen Infrastruktur also
nicht Gleichwertigkeit des Rechts- und Regulie-
rungsrahmens verlangt. Weiter setzt die Anerken-
nung ausldndischer Infrastruktureinrichtungen die
Kooperationsbereitschaft der ausldndischen Auf-
sichtsbehorden voraus (Art. 41 Abs. 2 Bst. b, Art. 54
Abs. 2 Bst. b, Art. 72 Abs. 2 Bst. b VE-FinfraG).
Schliesslich kann die FINMA die Anerkennung ver-
weigern, wenn der auslidndische Staat schweizeri-
schen Einrichtungen keinen Marktzugang gewihrt
(Art. 41 Abs. 3, Art. 54 Abs. 3, Art. 72 Abs. 3 VE-
FinfraG). Auch diese Anforderungen wurden aus
dem Borsenrecht iibernommen (Art. 37 BEHG).”!

b. Substituted compliance

Der Vorentwurf anerkennt dariiber hinaus fiir
die Clearing- und die Plattformhandelspflicht das
Konzept der substituted compliance (Art. 94 Abs. 2,
Art. 106 Abs. 2 VE-FinfraG).”? Die Pflicht zum Ab-
schluss von Derivategeschiften {iber eine Plattform
(Art. 104 ff. VE-FinfraG) oder zu deren Abrechnung
iiber eine zentrale Gegenpartei (Art. 87 ff. VE-Fin-
fraG) gilt mit anderen Worten als erfiillt, wenn der
Abschluss oder die Abrechnung nach einem gleich-
wertigen auslindischen Recht erfolgt. Uber die
Gleichwertigkeit entscheidet die FINMA; die Vor-
aussetzungen und das Verfahren dafiir sollen auf
Verordnungsstufe festgelegt werden.”

Nicht vorgesehen ist die Anerkennung aufgrund
einer Gleichwertigkeitspriifung fiir die Meldepflich-
ten. Art. 97 Abs. 4 VE-FinfraG beriicksichtigt aus-
landisches Recht hier nur insofern, als die Meldung
an ein anerkanntes ausldndisches Transaktionsregis-
ter weitergehende Angaben enthalten kann als die
Informationen, die gemiss schweizerischem Recht
(Art. 97 VE-FinfraG) gemeldet werden miissen.
Werden die Offenlegungspflichten durch Meldung
an ein auslidndisches Transaktionsregister erfiillt, so
werden sich allerdings auch die weiteren Modaliti-
ten nach ausldndischem Recht richten.* Deshalb
muss auch fiir die Offenlegungspflichten gelten, dass

I EFD, Erlduterungsbericht (Fn. 5), 51.
2 EFD, Erlduterungsbericht (Fn. 5), 82.
3 EFD, Erlduterungsbericht (Fn. 5), 82.
" Kuhn (Fn. 11), 179 f.
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diese gemadss FinfraG erfiillt, wer Derivategeschifte
nach den Regeln eines von der FINMA anerkannten
ausliandischen Transaktionsregisters meldet.

4. Konfliktfille

Die weit ausgreifende Umschreibung des rdum-
lich-personlichen Anwendungsbereichs der Deriva-
teregulierungen der USA und der EU fiihren in der
Tat zu zahlreichen Fillen, in denen zwei oder mehr
Rechtsordnungen auf ein Derivategeschéft ange-
wandt sein wollen. Aus schweizerischer Sicht ist das
immer der Fall, wenn eine schweizerische Gegen-
partei ein Derivategeschift mit einer Gegenpartei
abschliesst, die ihren Sitz oder ihre Hauptgeschéfts-
stelle in den USA hat. Aber selbst wenn beide Ge-
genparteien Sitz und Hauptgeschiftsstelle in der
Schweiz haben, ist nicht ausgeschlossen, dass EU-
oder US-Recht Anwendung verlangt. Das ist insbe-
sondere dann der Fall, wenn eine Person in den USA
oder der EU letztlich fiir Verbindlichkeiten einer Ge-
genpartei in der Schweiz oder einem anderen Dritt-
staat haftet. Tritt eine ausldndische Zweigstelle einer
US- bzw. EU-Person als Gegenpartei auf, so ist
grundsétzlich ebenfalls von der Anwendung von
EU- bzw. US-Recht auszugehen. Weil Derivatege-
schifte zwischen Gegenparteien in verschiedenen
Staaten der Normalfall sind und US- und EU-Ge-
genparteien dabei eine iiberragende Bedeutung zu-
kommt, diirften Kollisionslagen die Regel und nicht
die Ausnahme sein. Wie weit sich diese Gesetzeskol-
lisionen durch Anerkennungsverfahren bzw. das
Konzept der Anerkennung und Gleichwertigkeits-
prifung bzw. der substituted compliance entschir-
fen lassen, ldsst sich derzeit nur schwer beurteilen.

Die Folgen einer Gesetzeskollision konnen dabei
fiir die Gegenparteien unterschiedlich unangenehm
sein. Besonders schwerwiegend sind Konflikte, bei
denen nicht alle Anwendung erheischenden Rechts-
ordnungen beachtet werden konnen. Das ist bei-
spielsweise der Fall, wenn zwei Rechtsordnungen
die Nutzung unterschiedlicher Infrastrukturen vor-
schreiben. Es ist nicht moglich, ein Geschift zu-
gleich iiber zwei Plattformen abzuschliessen bzw.
iiber zwei zentrale Gegenparteien abzurechnen. Des-
halb ist entscheidend, dass durch eine grossziigige
Anerkennung ausldndischer Infrastruktureinrich-
tungen der Zugang zum eigenen Markt erleichtert

wird.” In anderen Fillen setzt sich im Ergebnis das
strengere Recht durch («stricter rule approach»). Das
ist etwa der Fall, wenn eine bestimmte Derivate-
klasse nach der einen, nicht jedoch nach der anderen
Rechtsordnung der Clearing- oder der Plattformhan-
delspflicht unterworfen ist oder wenn Schwellen-
werte fiir die Freistellung von bestimmten Geschif-
ten unterschiedlich hoch angesetzt sind.”®

IV. Losungsansitze

1. Stand der Diskussion

Kollisionsrechtliche Fragestellungen beherrschen
seit einiger Zeit die Agenda der mit der Derivatere-
gulierung befassten internationalen Standardsetzer.
Eine fiihrende Rolle nimmt dabei die OTC Derivati-
ves Regulators Group (ODRG) ein, in der sich 2009
die wichtigsten nationalen Aufsichtsbehorden mit
Verantwortung fiir die OTC-Derivatemérkte — dar-
unter auch die FINMA — zusammengeschlossen ha-
ben.”” Diese Arbeiten werden durch den Finanzstabi-
litatsrat (Financial Stability Board, FSB) begleitet
und tliberwacht, der mit halbjahrlichen Fortschritts-
berichten den G20 berichtet.”® Daneben laufen auch
Verhandlungen auf bilateraler Ebene, insbesondere
zwischen US- und EU-Behorden, die 2013 zu einer
vorldufigen Verstandigung gefiihrt haben, welche je-
doch die offenen Fragen nicht auszurdumen ver-
mochte.”

Die ODRG hat bisher drei Statusberichte zur Lo6-
sung der Konflikte im internationalen Verhéltnis ver-
oOffentlicht.3® Zentraler Lsungsansatz ist dabei die
Anerkennung auslidndischer Derivateregulierung,

5 Vgl. FSB, Progress Report (Fn. 4), 25 f.

76 FSB, Progress Report (Fn. 4), 26 Fn. 30.

7 Vgl. ODRG, Report of the OTC Derivatives Regulators
Group on Cross-Border Implementation Issues (March
2014), Fn. 1.

8 Vgl. zuletzt FSB, Progress Report (Fn. 4), 28 ff.

7 Vgl. CFTC, «The European Commission and the CFTC

reach a Common Path Forward on Derivatives» (July 11,

2013).

ODRG, Report on Agreed Understandings to Resolving

Cross-Border Conflicts, Inconsistencies, Gaps and Dupli-

cative Requirements (August 2013); ODRG, Report to the

G-20 Meeting of Finance Ministers and Central Bank Go-

vernors (18-19 April 2013); ODRG, Report on Cross-Bor-

der Implementation Issues (March 2014, PLEN/2014/38).
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sofern sie gleichwertig ist (dazu hinten Ziff. 1V.3).%
Es besteht Einvernehmen, dass die Gleichwertig-
keitspriifung ergebnisorientiert sein sollte und dass
internationale Standards — soweit vorhanden — zu
beriicksichtigen sind. Ferner verpflichteten sich die
ODRG-Mitglieder, sich im Rahmen der Aquivalenz-
prifungen gegenseitig anzuhdren. Dariiber hinaus
setzt die ODRG einerseits auf eine verstirkte Ko-
operation, anderseits auf die Harmonisierung der
Regulierung.?> So verpflichteten sich die ODRG-Mit-
glieder, sich frithzeitig iiber die Handhabung der
Clearingpflicht zu informieren, insbesondere wenn
Derivate mit Basiswerten oder einem Markt im Aus-
land betroffen sind.** Konflikte im Zusammenhang
mit Risikominderungstechniken fiir nicht standardi-
sierte Derivate sollen durch noch weitergehende
Harmonisierung entschiarft werden.®* Die bislang
ungeldsten Probleme im Zusammenhang mit dem
Zugang zu Daten in Transaktionsregistern® sollen
gelost werden, indem den Aufsichtsbehdrden der
direkte Zugriff auf Daten in ausldndischen Transak-
tionsregistern eingerdumt wird. Stehen dem Zugriff
rechtliche Hindernisse wie z.B. Datenschutzvor-
schriften oder Bestimmungen liber das Berufsge-
heimnis entgegen, so sollen diese durch Anpassung
der entsprechenden Rechtsvorschriften ausgerdumt
werden.

2. Extraterritoriale Rechtsanwendung

Die Gesetzeskonflikte haben ihre Ursache letzt-
lich darin, dass alle hier betrachteten Rechtsordnun-
gen in gewissen Fillen auf Sachverhalte anwendbar
sind, die sich ganz oder teilweise im Ausland abspie-
len. Sie sind nach einer weit verbreiteten, wenn auch
unprazisen Ausdrucksweise (auch) «extraterritorial»
anwendbar. US- und EU-Recht berufen sich zur
Rechtfertigung primédr auf das Auswirkungsprinzip
(dazu sogleich), wollen also Auslandaktivitdten dann

8 ODRG, Report on Cross-Border Implementation Issues

(Fn. 80), 3; FSB, Progress Report (Fn. 4), 27.

Vgl. ODRG, Report on Cross-Border Implementation Is-

sues (Fn. 80), 4 f.

8 Vgl. ODRG, Report on Cross-Border Implementation Is-
sues (Fn. 80), 4.

8 Vgl. ODRG, Report on Cross-Border Implementation Is-
sues (Fn. 80), 4 f.

8 Dazu Kuhn (Fn. 11), 180.

% Vgl. ODRG, Report on Cross-Border Implementation Is-
sues (Fn. 80), 5 f.
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erfassen, wenn diese Auswirkungen auf ihr Finanz-
system haben koénnen. Dariiber hinaus bezweckt die
extraterritoriale Anwendung der eigenen Derivatere-
gulierung auch die Vermeidung von Regulierungs-
arbitrage (hinten Ziff. IV.2.2).

2.1 Auswirkungsprinzip

Nach dem Auswirkungsprinzip ist ein Staat be-
rechtigt, ein Verhalten ausserhalb seines Territori-
ums zu regeln, sofern dieses Verhalten im Inland
massgebliche und direkte Auswirkungen hat.¥” Es
lasst sich einerseits mit den Erwartungen der Par-
teien rechtfertigen: Wer sich auf einen Markt begibt,
hat verniinftigerweise mit der Anwendung des dort
geltenden Rechts zu rechnen.®® Wichtiger ist die Be-
griindung aus dem Schutzzweck der betreffenden
Sachnorm: Verwirklicht sich ein Tatbestand, der die-
sen Schutzzweck beriihrt, so kann es fiir deren An-
wendbarkeit nicht darauf ankommen, wo der Tatbe-
stand rdumlich zu lokalisieren ist.¥ Deshalb spricht
Schnyder vom Auswirkungsprinzip als «Grundsatz-
ankniipfungy fiir das Markt(aufsichts)recht.”

Das Auswirkungsprinzip hat sein Hauptanwen-
dungsfeld im Wettbewerbs- und Kartellrecht. Hier
geht es darum sicherzustellen, dass Wettbewerbsre-
geln unabhidngig von Wohnsitz oder Herkunft der
Marktakteure fiir alle gelten, die am betreffenden
Markt teilnehmen wollen. Das Auswirkungsprinzip
gilt schon seit Mitte des 20. Jahrhunderts im
US-Wettbewerbsrecht” und hat sich der Sache nach
spatestens mit dem Zellstoff-Urteil des EuGH vom

8 Vgl. § 402(1)(c) Restatement (Third) of Foreign Relations
Law of the United States (zit. Rest. 3" Foreign Relations).

8 Vgl. Dieter Martiny, Die Ankniipfung an den Markt, in:
Jiirgen Basedow/Ulrich Drobnig/Klaus J. Hopt/Hein Kotz
(Hrsg.), Festschrift fiir Ulrich Drobnig zum siebzigsten
Geburtstag, Tiibingen 1998, 389-408, 389.

8 Anton K. Schnyder, Wirtschaftskollisionsrecht, Habil.
Ziirich 1990, 126 f.

% Schnyder (Fn. 89), 125, weitere Nachweise a.a.0. 57 f.;
ebenso Martiny (Fn. 88), 391.

! Vgl. United States v. Aluminium Co. of America et al., 148
F.2d 416 (1945); vgl. auch Hartford Fire Insurance Co. vs.
California, 509 U.S. 764 (1993). Guter Uberblick iiber die
Entwicklung des Auswirkungsprinzips bei Carl Baudenba-
cher, Swiss Economic Law Facing the Challenges of Inter-
national and European Law, ZSR 146 (2012) 590 ff,; vgl.
auch Schnyder (Fn. 89), 125 ff.; Jiirgen Basedow, Weltkar-
tellrecht: Ausgangslage und Ziele, Methoden und Grenzen
der internationalen Vereinheitlichung des Rechts der Wett-
bewerbsbeschriankungen, Tiibingen 1998, 19 ff.
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27.9.1988” auch im internationalen Wettbewerbs-
recht der EU durchgesetzt, auch wenn die EU-Ge-
richte sich nie ausdriicklich dazu bekannt haben.”
Auch das Bundesgericht hat die extraterritoriale An-
wendbarkeit des Kartellgesetzes bereits frith gutge-
heissen® und versteht das Auswirkungsprinzip
heute als allgemeingiiltige Regel liber den rdumli-
chen Anwendungsbereich von 6ffentlich-rechtlichen
Normen.” Die Berufung auf das Auswirkungsprin-
zip setzt dabei voraus, dass die Auswirkungen, die
als Grundlage fiir die Ankniipfung herangezogen
werden, erheblich, unmittelbar, tatsdchlich und vor-
hersehbar sind.”

Die Anwendung des Auswirkungsprinzips auf
die Derivateregulierung ist allerdings keine triviale
Angelegenheit. Die Regulierung des Derivatehan-
dels bezweckt in erster Linie den Schutz der Stabilitit
des Finanzsystems. Als Finanzsystem wird die Ge-
samtheit der Anbieter und Nachfrager nach Finanz-
dienstleistungen bezeichnet; es umfasst auch Inter-
medidre (z.B. Banken, Versicherungen) und Finanz-
marktinfrastruktureinrichtungen (z.B. Zahlungs-
und Wertpapierabwicklungssysteme).”” Kennzeich-
nend ist eine hochgradige Vernetzung, weshalb das
Finanzsystem auch als komplexes und anpassungs-
fahiges Netzwerk verstanden werden kann. Solche
Systeme zeichnen sich dadurch aus, dass geringe Im-
pulse einen plotzlichen Wechsel von einem stabilen

%2 Vgl. Zellstoff-Fall, Slg. 1988, 5193; vgl. auch Farbstoff-
Fall, Slg. 1972, 619; Gencor/Lonrho, Slg. 1999, 11-753: Vgl.
zum Ganzen Basedow (Fn. 91), 19 ff.; Schnyder (Fn. 89),
125 f.

% Dazu BVerwGer, 19.12.2013, Gaba International AG c.
WEKO, RPW 2013, 750 ff. E. 3.3.12.

% Vegl. BGE 93 1I 192 ff. (Hachette); BGE 127 III 219 ff.
(Merck — Fusionskontrolle); Verfiigung der Wettbewerbs-
kommission v. 30.11.2009 i.S. Gaba/Gebro, RPW 2010,
65 ft., bestitigt durch das BVGer, 19.12.2013, RPW 2013,
750 ff.

% Vgl. BGE 133 11 331 ff., 341 E. 6.1 (Fiihrerausweisentzug
aufgrund von Auslandsachverhalten); dazu Thomas
Merkli, Das Territorialitdtsprinzip und seine Ausnahmen,
in: XIII. Treffen der obersten Verwaltungsgerichtshéfe Os-
terreichs, Deutschlands, des Fiirstentums Liechtenstein
und der Schweiz, Vaduz 2002, 8 ff., 20 m.w.H.

% Vgl. §403(1) Rest. 3" Foreign Relations; BVGer, 19.12.
2013, RPW 2013, 750 ff. E. 3.3.13; kritisch dazu Schnyder
(Fn. 89), 128.

7 Niklaus Blattner, Stichwort «Forderung der Systemstabili-
tity, in: Max Boemle et al. (Hrsg.), Geld-, Bank- und Fi-
nanzmarktlexikon der Schweiz, Ziirich 2002, 1018 f.

in einen instabilen Zustand bewirken kénnen.”® Der
Nachweis, dass Vorgénge oder Zustinde im Ausland
Wirkungen im Inland haben, diirfte in einem sol-
chen System ausgesprochen schwierig sein. Umso
wichtiger wire die Beschrankung auf erhebliche und
unmittelbare Auswirkungen, soll die Zustandigkeit
kraft Auswirkungsprinzip nicht uferlos sein.

Die mit der Konkretisierung des Auswirkungs-
prinzips im Kontext der Derivatemirkte betrauten
Behorden der USA bzw. der EU haben allerdings gar
nicht erst versucht, diese Wirkungskette nachzuwei-
sen. Stattdessen haben sie eine Reihe von Ankniip-
fungskriterien festgelegt, bei deren Vorliegen sie of-
fenkundig massgebliche und direkte Auswirkungen
auf ihr Finanzsystem erwarten. Dabei stehen jene
Fille im Vordergrund, bei denen Personen im Inland
fiir Verbindlichkeiten von Gegenparteien im Ausland
haften. Dass sich in diesem Fall Auslandsachver-
halte im Inland auswirken kénnen, ist nachvollzieh-
bar und durch den Fall AIG — der einer der Ausloser
des Pittsburgh-Programms war — auch eindriicklich
belegt.”

2.2 Verbot der Gesetzesumgehung

Als Grundlage fiir die extraterritoriale Anwen-
dung der Derivateregulierungen dient ausserdem —
auch nach dem kiinftigen schweizerischen Recht — das
Verbot der Gesetzesumgehung (vorne Ziff. 111.3.1).
Eine Auslandaktivitit wird demnach dem eigenen
Recht unterstellt, wenn dies erforderlich ist, um die
Umgehung der betreffenden Vorschriften zu vermei-
den (regulatorische Arbitrage). Die Gesetzesumge-
hung (fraus legis, fraude a la loi) ist eine im interna-
tionalen Privatrecht wohl bekannte Rechtsfigur.!®
Sie ist ein Fall des Rechtsmissbrauchs und ist des-
halb auch im internationalen Privatrecht bzw. im in-
ternationalen Wirtschaftsrecht verboten.!”!

% Vgl. dazu Andrew G. Haldane, Rethinking the Financial
Network, Speech (April 2009); Garry J. Schinasi, Defi-
ning Financial Stability, IMF Working Paper WP/04/187.

% Dazu Kuhn (Fn. 11), 163 {.

10 Vgl. Paul Heinrich Neuhaus, Die Grundbegriffe des inter-
nationalen Privatrechts, 2. Aufl., Tibingen 1976, S. 193 ff.;
Oliver Heeder, Fraus legis, Eine rechtsvergleichende Un-
tersuchung iiber den Vorbehalt der Gesetzesumgehung in
Deutschland, Osterreich, der Schweiz, Frankreich und
Belgien unter besonderer Beriicksichtigung des Internati-
onalen Privatrechts, Frankfurt a.M. etc. 1998, passim.

11 Max Keller/Kurt Siehr, Allgemeine Lehren des internatio-
nalen Privatrechts, Ziirich 1986, 525.
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Das Risiko einer Umgehung der Derivateregulie-
rung (regulatory arbitrage) kann gewiss nicht von
der Hand gewiesen werden. Wie bei jeder General-
klausel ist eine Konkretisierung allerdings nur sehr
schwer moglich, wie die etwas hilflosen Bemiithungen
der EU-Kommission zeigen (vgl. vorne Ziff. I11.2.1).
Ein Umgehungstatbestand kann in jedem Fall nur
vorliegen, wenn die geschiftsméissig nicht zu recht-
fertigende Ankniipfung zum Recht eines Staates
fiihrt, der iliber keine dquivalente Derivateregulie-
rung verfiigt. Im Verhéltnis zu jenen Staaten, welche
das Pittsburgh-Programm umsetzen, sollte eine Be-
rufung auf das Umgehungsverbot deshalb zum vorn-
herein ausgeschlossen sein, und zwar unabhingig
von der Aquivalenz der einzelnen Elemente der De-
rivateregulierung.

Dariiber hinaus ist eine Berufung auf das Umge-
hungsverbot nur méglich, wenn der Umgehungstat-
bestand negative Auswirkungen auf das Finanzsys-
tem des Forumsstaates hat. Ohne solche Auswirkun-
gen hat der Forumsstaat kein Interesse an der
Regulierung des Sachverhalts. Dann steht ihm auch
nicht die Befugnis zu, eine noch so kiinstliche An-
kniipfung zugunsten einer «natiirlicheren» Ankniip-
fung zu korrigieren. Es ist deshalb zweifelhaft, ob
dieser Fallvariante eigenstindige Bedeutung zu-
kommt oder ob es sich nicht um einen Anwendungs-
fall des Auswirkungsprinzips handelt.

2.3 Zwischenergebnis

Als Zwischenergebnis kann man festhalten, dass
alle hier betrachteten Derivateregulierungen in ge-
wissem Umfang auch extraterritoriale Anwendung
verlangen. Die Rechtfertigung dieses Anwendungs-
anspruchs mit dem Auswirkungsprinzip lasst sich
kaum bestreiten. Allerdings wirft die Anwendung
des Auswirkungsprinzips auf eine Regulierung, die
in erster Linie dem Schutz der Finanzstabilitét dient,
schwierige und bislang ungeldste Fragen auf. Umso
bedeutsamer ist die Beschrinkung des Auswir-
kungsprinzips auf Sachverhalte, in denen die Aus-
wirkungen auf die Finanzstabilitdt tatsdchlich erheb-
lich, unmittelbar, tatsdchlich und vorhersehbar sind.
Von geringerer Bedeutung ist die Rechtfertigung mit
dem Verbot der Gesetzesumgehung. Eine Berufung
auf dieses Ankniipfungsprinzip kommt zum vornhe-
rein nur im Verhéltnis zu Staaten in Betracht, die
liber keine dquivalente Derivateregulierung verfii-
gen.

3. Anerkennung und Gleichwertigkeitspriifung
3.1 Begriff und Funktion

Alle hier betrachteten Rechtsordnungen versu-
chen, den Gesetzeskonflikten, die sich aus der extra-
territorialen Anwendung des eigenen Rechts unver-
meidlich ergeben, die Spitze zu nehmen, indem sie
in bestimmten Situationen und unter gewissen Voraus-
setzungen ausldndisches Recht zur Anwendung be-
rufen. Das EU-Recht und diesem folgend die kiinf-
tige schweizerische Derivateregulierung sprechen
dabei von Anerkennung und Gleichwertigkeitsprii-
fung (vorne Ziff. 111.2.2 und 111.2.3); das US-Recht
von substituted compliance (vorne Ziff. 111.1.2). Auch
die internationalen Standardsetzer setzen auf Aner-
kennung und Gleichwertigkeitspriifung als ein wich-
tiges Mittel zur Losung von Anwendungskonflikten
im grenziiberschreitenden Verhiltnis (Ziff. IV.1).

Im Internationalen Privat- und Zivilverfahrens-
recht bezeichnet der Begriff der Anerkennung den
Vorgang, mit dem die Wirkungen eines ausldndischen
Entscheides auf den anerkennenden Staat erstreckt
werden. Hier geht es um etwas ganz anderes, nimlich
um die Abgrenzung des Anwendungswillens der lex
fori in Fillen, die neben dem Forum auch eine oder
mehrere ausldndische Rechtsordnungen betreffen.!
Ist die ausldndische Derivateregulierung mit derje-
nigen des Forums gleichwertig, so lasst die lex fori
dem ausldndischen Recht den Vortritt; ist Gleich-
wertigkeit nicht gegeben, so bleibt es bei der An-
wendbarkeit der lex fori. Daraus erhellt, dass dem
US-amerikanischen Konzept der substituted compli-
ance dieselbe Funktion zukommt wie der Anerken-
nung und Gleichwertigkeitspriifung nach EU-Recht.
So oder so geht es darum, in Sachverhalten mit Be-
ziigen zu mehreren Rechtsordnungen den Anwen-
dungsbereich der lex fori zu begrenzen und einem
gleichwertigen ausldndischen Recht den Vortritt zu
iiberlassen.

Nochmals eine andere Funktion hat der Aner-
kennungsvorgang im Rahmen der Zulassung von
ausliandischen Infrastruktureinrichtungen zur Ge-
schiftstitigkeit im Inland. Diese setzt zwar ebenfalls
eine Entscheidung tliber die Gleichwertigkeit der De-
rivateregulierung im Heimatstaat des Infrastruktur-

2 Mirjam Eggen/Rupert Schaefer, Regulierung grenziiber-
schreitender Tatigkeiten im Finanzmarktrecht, GesKR
2013, 368, 372.
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anbieters voraus. Gleichwertigkeit ist hier jedoch
eine Tatbestandsvoraussetzung fiir die Bewilligung
zur Ausiibung einer Geschéftstitigkeit im Inland.
Obwohl damit auch auslidndisches Recht zur Anwen-
dung berufen wird, geht es nicht um einen kollisi-
onsrechtlichen Vorgang; vielmehr spielt die Gleich-
wertigkeitsentscheidung rein auf der Ebene des
Sachrechts eine Rolle.

3.2 Massstab und Methode
der Gleichwertigkeitspriifung

Bedingung fiir die Anerkennung ist Gleichwer-
tigkeit der ausldndischen Derivateregulierung. Das
lasst sich damit begriinden, dass es immer um Sach-
verhalte geht, die auch Auswirkungen auf das Finanz-
system des Forumsstaates haben konnen. Deshalb
hat dieser ein legitimes Interesse, dass die ausldndi-
sche Regulierung gewissen minimalen Anforderun-
gen geniigt. Ist diese Voraussetzung nicht erfiillt, so
wahrt der Forumsstaat seine Interessen, indem er
sein eigenes Recht zur Anwendung beruft.

Die Leistungsfahigkeit des Anerkennungsmecha-
nismus als Instrument zur Lésung von grenziiber-
schreitenden Anwendungskonflikten hingt entschei-
dend von Gegenstand, Massstab und der Methode
der Gleichwertigkeitspriifung ab. Es versteht sich
von selbst, dass die zu vergleichenden Regulierun-
gen gleichwertig, nicht gleich sein miissen. Welcher
Grad an Ubereinstimmung erforderlich ist, damit
Gleichwertigkeit vorliegt, ist jedoch bis anhin véllig
offen. Sowohl die EU-Kommission als auch die CFTC
verlangen in ihrer bisherigen Praxis eine sehr weit-
gehende Ubereinstimmung (dazu vorne Ziff. 111.2.2
und I11.1.2). Auch der Gegenstand der Gleichwertig-
keitspriifung ist von Bedeutung. Vor allem die EU-
Verfahren haben nicht nur die eigentliche Derivate-
regulierung zum Gegenstand, sondern erstrecken
sich auf weitere wirtschaftspolitische und regulatori-
sche Rahmenbedingungen (vorne Ziff. I111.2.2).
Selbstverstiandlich ist Gleichwertigkeit umso schwie-
riger zu erreichen, je umfangreicher die Regelungs-
komplexe sind, die verglichen werden sollen.

Eng mit Massstab und Gegenstand der Gleich-
wertigkeitspriifung hingen methodologische Frage-
stellungen zusammen. Zwar erkldren sowohl die US-
als auch die EU-Behorden, dass sie einen ergebnis-
orientierten Ansatz verfolgen wollen; tatsichlich ver-
gleichen sie jedoch Einzelregeln (vorne Ziff. I11.1.2
und II1.2.2). Richtigerweise miisste die Frage lauten,

ob der Rechtsrahmen einer bestimmten Rechtsord-
nung zu Ergebnissen fiihrt, die dem Regelungszweck
der eigenen Regulierung — Schutz der Stabilitit des
Finanzsystems, der Integritit oder der Funktionsfa-
higkeit der Finanzmirkte — entsprechen.!” Dabei ist
der Rechtsrahmen in seinem gesamten, relevanten
Kontext zu beurteilen. Schliesslich kommt es auch
darauf an, wie der Rechtsrahmen praktisch ange-
wandt wird. Das alles ist anspruchsvoller als der
Vergleich von isolierten Einzelregeln, aber der ein-
zig gangbare Weg zu einem sinnvollen Ergebnis. Die
bisher allerdings erst in Ansétzen erkennbare Praxis
der US- und vor allem der EU-Behorden geht in eine
andere Richtung. Vor allem im Fall der EU kann
man sich nur schwer des Eindrucks erwehren, dass
es mehr um den Export des eigenen Rechts und we-
niger um eine unvoreingenommene Beurteilung aus-
landischer Regelungen auf der Basis einer grund-
sitzlichen Gleichberechtigung der Rechtsordnungen
geht.

Soweit zu einem Regelungskomplex internatio-
nale Standards vorliegen, sollten diese und nicht
deren nationale Umsetzungen als Priifmassstab her-
angezogen werden. Fir die Anforderungen an zent-
rale Gegenparteien, Handelsplattformen und Trans-
aktionsregister sind insbesondere die Grundsitze fiir
Finanzmarktinfrastruktureinrichtungen (PFMI)'* re-
levant. Diese zdhlen zum Kanon der global anerkann-
ten Regulierungsstands,'® deren Einhaltung regel-
missig im Rahmen der Uberpriifungsprogramme
fiir den Finanzsektor des Internationalen Wahrungs-
fonds beurteilt wird.'® Auch der Finanzstabilitatsrat
und andere Standardsetzer beurteilen im Rahmen sog.
peer reviews regelmissig Teilaspekte des Finanz-

13 Fggen/ Schaefer (Fn. 102), 368, 372.

104 CPSS/IOSCO, Principles for financial market infrastruc-
tures (April 2012).

15 Vgl. dazu FSB, Key Standards for Sound Financial Sys-
tems,  <http://'www.financialstabilityboard.org/cos/key_
standards.htm>. Eine Liste der vom Finanzstabilitétsrat
anerkannten Standards findet sich unter <htp:/www.
financialstabilityboard.org/cos/key_standards.htm>.

106 Vgl. IMF, Financial Sector Stability Assessment — Swit-
zerland, IMF Country Report No. 14/143 (May 2014),
Rz. 69 f. und p. 43. Dem Assessment liegt jeweils ein Be-
richt iiber die Einhaltung von Standards und Codes
(ROSC) zugrunde; vgl. IME, Report on the Observance of
Standards and Codes — Switzerland, IMF Country Report
No. 14/144 (May 2014). So wie hier ISDA, Methodology
for Regulatory Comparison (August 2013), 2 f.
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sektors ihrer Mitglieder.!” Liegt eine objektive Be-
urteilung durch einen neutralen Dritten vor, so ist
nicht einzusehen, weshalb jeder Staat eine derartige
Beurteilung selber vornehmen sollte.

3.3 Zwischenergebnis

Die Anerkennung ausldndischer Infrastruktur-
einrichtungen und Regulierungen aufgrund einer
Gleichwertigkeitspriifung kann ein wichtiges Instru-
ment sein, um den Anwendungskonflikten im inter-
nationalen Verhiltnis die Spitze zu nehmen. Aufkol-
lisionsrechtlicher Ebene lésst sich dabei mittels An-
erkennung der rdumliche Anwendungsbereich einer
Derivateregulierung fein justieren, indem in Fillen
mit Beziigen zu mehreren Rechtsordnungen einer
auslandischen Regulierung der Vortritt gelassen wird,
wenn diese ebenfalls angewandt werden will und
gleichwertig ist. Auch auf der Ebene des Sachrechts
ist die Anerkennung Voraussetzung dafiir, dass aus-
landische Infrastruktureinrichtungen im Inland ihre
Dienstleistungen erbringen kénnen. Die Leistungsfa-
higkeit des Anerkennungsverfahrens hiangt entschei-
dend von Gegenstand, Massstab und der Methode der
Gleichwertigkeitspriifung ab. Soweit vorhanden, soll-
ten internationale Standards als Massstab herangezo-
gen und die dazu entwickelten peer review-Prozesse
fruchtbar gemacht werden.

4. Weitere Losungsansitze
4.1 Kollisionsrechtliche Parteiautonomie

Komplexe kollisionsrechtliche Fragestellungen
lassen sich hdufig dadurch 16sen, dass man es den
Parteien iiberldsst, das auf ein bestimmtes Rechts-
verhdltnis anwendbare Recht zu bestimmen. Die
Uberlegung dabei ist, dass die Parteien am besten in
der Lage sind, das Recht des engsten Zusammen-
hangs zu bestimmen, wenn objektive Ankniipfungs-
faktoren nicht zu einem eindeutigen Ergebnis fithren.
Entsprechende Vorschlidge gibt es auch im vorliegen-
den Zusammenhang, und zwar selbst von génzlich
unverdachtiger Seite. So hat EU-Binnenmarktkom-
missar Michel Barnier sich dafiir ausgesprochen, dass
«[wlhere two sets of legislation apply to the same situa-

17 Vgl. FSB, Peer Review of Switzerland, Review Report
(25 January 2012); zum peer review-Programm des FSB
vgl. FSB, Framework for Strengthening Adherence to In-
ternational Standards (9 January 2010).

tion, counterparties should have the possibility of
applying the legislation of their choice, provided that
the two sets of legislation are equivalent».'”® Auch
die Vorgaben der internationalen Standardsetzer fiir
die Besicherung von nicht zentral abgewickelten De-
rivategeschiften scheinen in Richtung einer Rechts-
wahlfreiheit zu gehen, wenn bei nicht zentral abge-
rechneten Derivategeschiften unterschiedliche Be-
sicherungsvorgaben Anwendung erheischen.”

Die Idee, Anwendungskonflikte im internationa-
len Verhiltnis durch Einrdfumung einer begrenzten
Parteiautonomie zu entschérfen, erscheint auf den
ersten Blick abenteuerlich, geht es doch hier um die
Anwendung von Aufsichtsrecht, dem das Konzept
der Parteiautonomie — sowohl kollisionsrechtlich als
auch materiellrechtlich — grundsétzlich fremd ist.
Dass die Parteien in Fillen, die mehrere Rechtsord-
nungen beriihren, das anwendbare Recht innerhalb
bestimmter Schranken selber bestimmen koénnen,
wird allerdings z.B. auch fiir das Wettbewerbs- und
Kartellrecht erortert.!

Ihren Ursprung hatte das Konzept der kollisions-
rechtlichen Parteiautonomie im internationalen
Schuldvertragsrecht. Aber auch im Recht der ausser-
vertraglichen Schuldverhéltnisse'!! und im internati-

1% Michel Barnier, International cooperation: a sine qua non

for the success of OTC derivatives markets reform, in:
Banque de France (Hrsg.), OTC derivatives: new rules,
new actors, new risks, Financial Stability Review April
2013, 41-46, 44.

1 BCBS/IOSCO, Margin requirements for non-centrally

cleared derivatives, Second Consultative Document (Feb-

ruary 2013), 19 ff.; vgl. auch David Felsenthal/Lily Chu,

Regulation of Cross-Border Swaps, Harvard Business

Law Review Online 2013, 142-151, 148.

Regina Laufkotter, Parteiautonomie im Internationalen

Wettbewerbs- und Kartellrecht, Berlin 2001, passim.

1 Art. 14 der Verordnung (EG) Nr. 864/2007 vom 11. Juli
2007 iber das auf ausservertragliche Schuldverhiltnisse
anzuwendende Recht («Rom II»), ABl. 31.7.2007, L
199/40.
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onalen Familien-'"? und Erbrecht!"® haben die Parteien
zunehmend die Moglichkeit, das anwendbare Recht
parteiautonom zu bestimmen. Schliesslich wird in
der Literatur auch fiir das Mobiliarsachenrecht viel-
fach ein Abriicken von der objektiven lex situs-Regel
zugunsten der Einrdumung von Parteiautonomie
vorgeschlagen.!'* Positivrechtlich ist eine begrenzte
Rechtswahlmoglichkeit fiir Verfiigungen iiber inter-
medidr-verwahrte Wertpapiere vorgesehen.!” Das
lasst sich damit rechtfertigen, dass es kein unan-
greifbares Kriterium zur Lokalisierung des Interme-
didrs bzw. des Wertpapierkontos gibt, welches mit
hinreichender Rechtssicherheit eine objektive An-
kniipfung erlaubt hitte.!'¢ Diese Argumentation ist
verallgemeinerungsfahig: Die «Emanzipation der
Parteiautonomie ldsst sich gerade darauf zuriickfiih-
ren, dass die vorhandenen objektiven Ankniipfungen
der Mannigfaltigkeit der Lebenswirklichkeit nicht
gerecht werden konnteny.!”” Nichts anderes gilt mit
Blick auf die Regulierung eines globalen Marktes
wie desjenigen fiir derivative Finanzinstrumente.
Kollisionsrechtliche Parteiautonomie kdnnte ins-
besondere helfen, Konfliktfélle bei der Anwendung

112 Art. 5 der Verordnung (EU) Nr. 1259/2010 vom 20. De-
zember 2010 zur Durchfiihrung einer verstérkten Zusam-
menarbeit im Bereich des auf die Ehescheidung und Tren-
nung ohne Auflosung des Ehebandes anzuwendenden
Rechts (Rom-III-Verordnung), ABI. 29.12.2010, L 343/10;
Art. 8 Abs. 1 des Haager Protokolls iiber das auf Unter-
haltspflichten anzuwendende Recht vom 23. November
2007. Auch im Ehegiiterrecht ist die Parteiautonomie in
Europa als Ankniipfungsprinzip weitgehend anerkannt;
dazu Kathrin Kroll-Ludwigs, Die Rolle der Parteiautono-
mie im europdischen Kollisionsrecht, Tiibingen 2013
(zugl. Habil. Bonn 2011), 121 f.

13 Art. 22 Abs. 1 der Verordnung (EU) Nr. 650/2012 vom
4. Juli 2012 iiber die Zustdndigkeit, das anzuwendende
Recht, die Anerkennung und Vollstreckung von Entschei-
dungen und die Annahme und Vollstreckung offentlicher
Urkunden in Erbsachen sowie zur Einfithrung eines Eu-
ropdischen Nachlasszeugnisses, ABL. 27.7.2012, L 201/
107.

14 Kroll-Ludwigs (Fn. 112), 290 m.w.H.; Stefan Leible, Par-
teiautonomie im IPR — Allgemeines Ankniipfungsprinzip
oder Verlegenheitslosung?, in: Heinz-Peter Mansel et al.
(Hrsg.), Festschrift fiir Erik Jayme, Bd. I, Miinchen 2004,
485 ft., 497.

15 Art. 4 des Haager Ubereinkommens vom 5. Juli 2006 iiber
die auf bestimmte Rechte an Intermediér-verwahrten
Wertpapieren anzuwendende Rechtsordnung (Haager
Wertpapier-Ubereinkommen, HWpU).

16 Vgl. dazu Roy Goode/Hideki Kanda/Karl Kreuzer, Hague
Securities Convention, Explanatory Report, Den Haag
2005, Rz. Int-43.

"7 Kroll-Ludwigs (Fn. 112), 568.

der Risikominderungsmassnahmen fiir nicht stan-
dardisierte Derivate zu entschirfen.!”® Es geht hier
um die Frage, nach welchem Recht sich die Einzel-
heiten der Besicherung, der Dokumentation oder
von Portfolioabgleich und -kompression bestimmen.
Vorausgesetzt ist dabei stets, dass nur Rechtsord-
nungen gewihlt werden kdnnen, deren Gleichwer-
tigkeit feststeht. Ist diese Bedingung erfiillt, kann es
nicht mehr darauf ankommen, wie die eine oder die
andere Rechtsordnung die Einzelheiten regelt.

4.2 Rechtsangleichung

Eine naheliegende Antwort auf die Globalisie-
rung der Wirtschaft und die sich daraus ergebenden
Regelungs- und Steuerungsdefizite nationaler Regu-
lierung ist seit weit iiber 100 Jahren Rechtsverein-
heitlichung. Rechtsvereinheitlichung bezeichnet den
Prozess, der zur Angleichung oder Harmonisierung
von Rechtsnormen fiithrt.""” Rechtsvereinheitlichung
kann in einem streng formalisierten Prozess auf vol-
kerrechtlicher Grundlage erfolgen; dann spricht man
von Einheitsrecht.!? Daneben gibt es eine grosse
Vielfalt an nicht verbindlichen Instrumenten wie
z.B. Modellgesetze, Grundsitze oder unverbindliche
Empfehlungen (soft law), durch die im Ergebnis
ebenso wirksam Rechtseinheit hergestellt werden
kann wie in formalen Verfahren. Auch die Zahl der
supranationalen und parastaatlichen Akteure, die
Rechtsvereinheitlichung betreiben, ist gross.!?!

Fiir den Weg einer materiellen Rechtsvereinheit-
lichung hat sich bei der Derivateregulierung die EU
entschieden. Alle hier interessierenden Gegenstinde
werden durch Verordnungen geregelt, die in allen
Mitgliedstaaten unmittelbar und direkt anwendbar
sind (vorne Ziff. I11.2.1). Der Vollzug dieser Verord-
nungen liegt zwar grundsétzlich bei den Behdrden
der Mitgliedstaaten, doch haben sich EU-Organe
entscheidende Auslegungs- und Rechtsanwendungs-
befugnisse vorbehalten (vorne Ziff. 111.2.1). Im rei-
nen Binnenverhéltnis — also bei Derivategeschiften
zwischen Gegenparteien in Mitgliedstaaten der EU
oder des EWR — gelten damit einheitliche Rechts-
vorschriften, deren einheitliche Anwendung zudem

18 So auch Felsenthal/Chu (Fn. 109), 147, 149, 151.

19 Jan Kropholler, Internationales Einheitsrecht: allg. Leh-
ren, Tiibingen 1975, 17 f.

120 Kropholler (Fn. 119), 1 ff.

121 Kropholler (Fn. 119), 43 ff.
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institutionell untermauert ist. Kollisionsrechtliche
Fragestellungen sind deshalb auf das Verhiltnis zu
Drittstaaten beschrénkt.

Auch auf globaler Ebene ist im Fall der Derivate-
regulierung ein hoher Grad an Konvergenz erreicht
worden. Nicht nur besteht auf politischer Ebene ein
breiter Konsens iiber die Notwendigkeit einer Regu-
lierung der Derivatemérkte und deren Stossrichtung
und Ziele. Dariiber hinaus konnte durch die Arbeiten
des Finanzstabilitatsrats und anderer Standardsetzer
eine weitgehende Ubereinstimmung in zahlreichen
technischen Umsetzungsfragen erreicht werden. Trotz
weitgehender Harmonisierung der materiellen Deri-
vateregulierung bleiben die Rechtsanwendungskon-
flikte bestehen. Daraus erhellt, dass sich Rechtsan-
wendungskonflikte im internationalen Verhiltnis
durch materielle Harmonisierung mittels sof law nicht
effektiv vermeiden lassen. Solange eine Regulierung
durch nationales Recht umgesetzt wird, stellt sich die
Frage nach der Regelungszustindigkeit. Die Hoff-
nung der internationalen Standardsetzer, Regelungs-
konflikte durch eine noch weitergehende Harmoni-
sierung einzugrenzen (dazu vorne Ziff. IV.1), ist des-
halb nicht begriindet.

Aber auch die Aussichten, Regelungskonflikte
durch volkerrechtlich verbindliches Einheitsrecht zu
vermeiden, sind im vorliegenden Kontext skeptisch
zu beurteilen. Finanzmarkt(aufsichts)recht verwirk-
licht sich zu einem erheblichen Teil in der laufenden
Aufsicht. Effektive Rechtseinheit wiirde damit eine
einheitliche Aufsichtspraxis voraussetzen. Die Schaf-
fung eines einheitlichen Superregulators mit globaler
Zustiandigkeit ist weder realistisch noch wiinschens-
wert. Probleme ergeben sich zudem auch und vor allem
aus Divergenzen in technischen Fragen. Staatsver-
tragsrecht ist fiir die Behandlung solcher Fragen der
falsche Ort, da ihm die Flexibilitét fehlt, um es in-
nert niitzlicher Frist an neue Entwicklungen anzu-
passen. Schliesslich ist staatsvertraglich geschaffe-
nes Einheitsrecht immer eine Insellosung, dessen
Abstimmung mit nicht vereinheitlichten Regelungs-
gegenstinden gerade im Finanzmarktrecht grosste
Schwierigkeiten bereiten diirfte.

Eine Ausnahme gilt allenfalls fiir die Offen-
legungspflichten, eines der Kernelemente des Pitts-
burgh-Programms (vorne Ziff. 11.2.2.4). Die Umset-
zung des Programms durch nationale Regulierungen
hat allerdings eine vollige Zersplitterung der neu
entstehenden Infrastruktur zur Folge, weil jedes
Land sein eigenes Transaktionsregister geschaffen

hat. Daraus ergeben sich auch unterschiedliche Mel-
deformate und -verfahren sowie schwierige und bis-
lang ungeldste Fragen hinsichtlich des Zugangs zu
den Daten.'”? Dieser Rattenschwanz an Problemen
hitte sich weitgehend vermeiden lassen, wenn auf
staatsvertraglicher Grundlage Transaktionsregister
mit weltweiter Zustdndigkeit und globaler Gover-
nance geschaffen worden wiren. Dass eine solche
Losung durchaus realistisch gewesen wire, zeigt das
Beispiel der internationalen Register zur Eintragung
von Sicherungsrechten an beweglichen Investitions-
glitern wie Flugzeuge, Eisenbahn-Rollmaterial und
Raumfahrzeuge. Diese wurden auf der Basis des
sog. Kapstadt-Ubereinkommens'? geschaffen, sind
global zustidndig und verfiigen iiber eine klare Go-
vernance-Struktur. Ganz dhnlich wie jetzt bei der
Derivateregulierung ging es beim Kapstadt-Uber-
einkommen um genuin transnationale Sachverhalte,
die sich auf der Basis von nationalen Publizitétsein-
richtungen und nationalen Rechtsvorschriften nicht
mehr angemessen bewiltigen liessen. Das wire auch
fiir die Organisation der Transparenz der Derivate-
mirkte die sehr viel bessere Losung gewesen als
iiber nationale Infrastruktureinrichtungen, deren
Betrieb sich kaum sinnvoll koordinieren lésst.

4.3 Kooperation von Aufsichtsbehdorden

Die internationalen Standardsetzer setzen zur
Losung der Konflikte im internationalen Verhéltnis
stark auf eine verstirkte Kooperation der Aufsichts-
behorden (vorne Ziff. IV.1). Auch alle hier betrachte-
ten Rechtsordnungen machen den Abschluss von
Kooperationsvereinbarungen mit den Behorden von
Drittstaaten zur Voraussetzung fiir die Anerken-
nung von ausldndischen Infrastruktureinrichtungen
und Derivateregulierungen (vorne Ziff. 111.1.2, 111.2.2
und I11.3.2). Diese Vereinbarungen regeln insbeson-
dere den Informationsaustausch und die Koordina-
tion von Aufsichtsaufgaben unter Einschluss von
vor-Ort-Kontrollen. Solche Kooperationsvereinba-
rungen, die in der Regel in der Form von unverbind-
lichen Verwaltungsvereinbarungen (Memorandum

122" Dazu Kuhn (Fn. 11), 178 ff.

123 Kapstadt-Ubereinkommen vom 16.11.2001 {iber internati-
onale Sicherungsrechte an beweglicher Ausriistung. Dieses
Rahmenabkommen wird ergidnzt durch ausriistungsspezifi-
sche Protokolle (bisher fiir Flugzeuge, Eisenbahnrollmate-
rial und Raumfahrzeuge). Diese Protokolle bilden auch
Rechtsgrundlage fiir ausriistungsspezifische Register.




382 Kuhn: Kollisionsrechtliche Aspekte der Derivateregulierung

SZW/RSDA 4/2014

of Understanding) abgeschlossen werden, sind im
Finanzmarktaufsichtsrecht weit verbreitet und kon-
nen in der Tat dazu beitragen, im internationalen
Verhéltnis eine wirksame Aufsicht zu etablieren.!*

Eine verstirkte Kooperation von Aufsichtsbehor-
den ist jedoch nicht geeignet, wesentlich zur Ent-
schirfung der Konflikte beizutragen, die sich aus der
extraterritorialen Anwendung der Derivateregulie-
rungen ergeben. Diese haben ihren Grund darin,
dass mehrere Rechtsordnungen Anspruch darauf er-
heben, denselben Sachverhalt zu regeln, und dass
sich daraus tiberlappende oder gar widerspriichliche
Pflichten ergeben. An diesem Anwendungsanspruch
und dem sich daraus ergebenden Konflikt vermag
eine noch so enge Zusammenarbeit der zustdndigen
Aufsichtsbehdrden grundsitzlich nichts zu dndern,
es sei denn, der Gesetzgeber riumt diesen Behorden
die Befugnis ein, die betroffenen Parteien von der
Einhaltung bestimmter Rechtsvorschriften zu be-
freien.

V. Ergebnisse und Thesen

Die Regulierung der Derivatemérkte, auf welche
sich die G20 2010 als Antwort auf die Finanzkrise
verstandigt haben und die seitdem weltweit umge-
setzt wird, hat in der praktischen Anwendung zu
zahlreichen Rechtsanwendungskonflikten gefiihrt.
Das ist einerseits nicht verwunderlich, weil damit
ein bisher global organisierter und verfasster Markt
einem Flickenteppich nationaler Rechtsnormen un-
terworfen wird. Das Ausmass der Gesetzeskonflikte
iiberrascht anderseits, weil nicht nur das Regulie-
rungsprogramm durch einen breiten politischen

124 So auch Eggen/Schaefer (Fn. 102), 368, 371 f.

Konsens getragen wird, sondern auch dessen Umset-
zung international abgestimmt erfolgt. Das zeigt,
dass politische Kooperation und Rechtsharmonisie-
rung durch soft law keine Gewihr dafiir bieten, dass
es nicht zu Rechtsanwendungskonflikten kommt.

Wichtigstes Instrument zur Ausrdumung von
Konflikten ist die Anerkennung ausldndischer Infra-
struktureinrichtungen und Regulierungen aufgrund
einer Gleichwertigkeitspriifung. Die Leistungsfa-
higkeit des Anerkennungsverfahrens hingt entschei-
dend von Gegenstand, Massstab und der Methode
der Gleichwertigkeitspriifung ab. Soweit vorhanden,
sollten internationale Standards als Massstab heran-
gezogen und die dazu entwickelten peer review-Pro-
zesse fruchtbar gemacht werden. Dariiber hinaus
sollte den Parteien die Freiheit eingerdumt werden,
das anwendbare Recht selber zu bestimmen, insbe-
sondere wo es um technische Fragen geht. Voraus-
setzung wire zur Gewihrleistung offentlicher Inter-
essen auch hier die Gleichwertigkeit der zu wéhlen-
den Regulierung.

Die Moglichkeiten einer Konfliktlosung durch
noch weitergehende Rechtsvereinheitlichung werden
demgegeniiber im vorliegenden Zusammenhang
skeptisch beurteilt. Eine Ausnahme gilt fiir die Um-
setzung der Offenlegungspflichten. Mit der Schaf-
fung von Transaktionsregistern mit globaler Zustin-
digkeit und Governance auf staatsvertraglicher
Grundlage hitten sich viele der bislang noch unge-
16sten Probleme vermeiden lassen. Auch eine ver-
stirkte Kooperation von Aufsichtsbehorden ist fiir
sich allein nicht geeignet, wesentlich zur Entschér-
fung der Anwendungskonflikte beizutragen.
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Les sociétés commerciales de personnes — sociétés en nom collectif et en
commandite — chronique d’une mort programmeée ?

Analyse comparative en huit points des sociétés en nom collectif et en commandite face aux sociétés
anonyme et a responsabilité limitée et réflexions sur leur attractivité de lege lata et de lege ferenda

Par Olivier Hari"

Popularity of Commercial Partnerships (general
and limited partnerships) of the Swiss Code of Obli-
gations declined over the past decades. Such decline
may be explained by the amendments made to the
law of the limited liability company, which entered
into force in January 2008, and also somehow by the
unfamiliarity with such types of “companies” and
the quite complex and difficult reading of the govern-
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2. Question n° 2: ne devrait-on pas repenser la
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les risques de blocage ?

3. Question n° 3: ne devrait-on pas améliorer la
lisibilité et la précision de la loi ? Eléments de
légistique

IV. Conclusion

I. Remarques liminaires et délimitations

Doit-on annoncer la fin quasi-certaine des socié-
tés commerciales de personnes du Code des obliga-
tions,' a savoir les sociétés en nom collectif et les so-
ciétés en commandite, quelques années apres I'entrée
en vigueur le 1 janvier 2008 du nouveau droit de la
société a responsabilité limitée, laquelle combine dé-
sormais certaines caractéristiques typiques des so-

Olivier Hari est professeur (titulaire de la Chaire de droit
des sociétés, Faculté de droit, Université de Neuchatel) et
avocat (Geneve et Zurich).

I RS 220, art. 552 ss CO, a I’exclusion de la société simple
(cf. infra, note de bas de page 6).

ing rules (optional vs mandatory nature of the rules,

number of cross-referencing etc.). The first part of
the present paper aims at highlighting some pros and
cons of these Commercial Partnerships, whereas the
second part aims at highlighting the need for a law
reform in order to revitalize the Commercial Part-

nerships’ attractivity for entrepreneurs.

ciétés de capitaux, avec quelques caractéristiques
traditionnellement présentes dans le droit des socié-
tés de personnes ??

Force est de constater que 1’évolution du nombre
de sociétés en nom collectif et en commandite nou-
vellement inscrites aupres des registres du commerce
de 1980 a 2013, comparée a celle concernant les so-
ciétés a responsabilité limitée et anonyme, révele
une situation pour le moins univoque.’

Faut-il pour autant laisser les sociétés en nom col-
lectif et en commandite perdre de leur attractiviteé,
sans tenter de leur redonner une nouvelle vitalité, ni
de les réhabiliter auprés des entrepreneurs ? Ou, au-
trement dit, ces derniers font-ils le bon choix en dé-
cidant d’exploiter leur entreprise au sein de sociétés
a responsabilité limitée ou de sociétés anonymes,
plutot que de sociétés en nom collectif ou en com-
mandite, et donc de délaisser les sociétés commer-
ciales de personnes, au profit des sociétés de capi-
taux ?

L’on tentera de répondre a cette question en com-
parant les avantages et inconvénients de la société en
nom collectif et de la société en commandite d’une
part, par rapport a la société a responsabilité limitée
et a la société anonyme d’autre part, du point de vue
de I’entrepreneur, sous huit angles : la nature des regles
applicables, le processus de création et de fonctionne-

2 La société a responsabilité limitée est ainsi qualifiée dans
le Message concernant la révision du CO (FF 2002
2949 ss) de «société de capitaux a caractere personnel»
(p. 2955). Certains auteurs qualifient la société a responsa-
bilité limitée de société « mixte ».

*  Pour I’année 2013, la situation se présente comme suit:
sociétés en nom collectif (SNC): 12 230; sociétés en com-
mandite (SC): 1979; sociétés coopératives (SCoop):
9478 ; associations : 7608 ; sociétés a responsabilité limitée
(Sarl): 149 725; sociétés anonymes (SA): 202 183 (Source :
statistiques de 1’office fédéral du registre du commerce
OFRC au 6 janvier 2014).
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ment, les apports, les obligations en matiére de comp-
tabilité et de révision des comptes, certains aspects

,ﬁr&gf&,rr e

relevant des rapports internes, a savoir le processus
décisionnel interne, et les risques de blocage en dé-
coulant, la rémunération des sociétaires,* le controle
de la composition du sociétariat,® et enfin un aspect
primordial — probablement I'un des critéres d’ailleurs
déterminant au moment du choix de la forme de la
société — relevant des rapports externes, a savoir la
responsabilité des sociétaires pour les dettes de la
société. La seconde partie de la présente étude
contient quelques propositions de modification 1égis-
latives censées procurer aux sociétés commerciales
de personnes précitées un regain d’attractivité.

La société simple, dont le caractére est subsi-
diaire aux autres sociétés de personnes,® et qui, de
par sa qualification de contrat, ne peut pas étre ins-
crite au registre du commerce ni exercer une indus-
trie en la forme commerciale,” ne sera pas examinée
directement ; le droit qui la gouverne le sera toutefois
indirectement, puisque le droit de la société en nom
collectif et de la société en commandite effectue de —
trop —nombreux renvois au droit de la société simple,
lesquels rendent la matiére d’ailleurs quelque peu il-
lisible. De méme, les formes de sociétés prévues par

Par sociétaires, il faut entendre les associés de la société en
nom collectif, de la société en commandite et de la société
a responsabilité limitée, ainsi que les actionnaires de la
société anonyme.
5 Par sociétariat, il faut entendre la qualité de sociétaire (cf.
supra, note de bas de page 4).
¢ CR CO II-Chaix, n°® 21 ad art. 530 CO; BSK OR II-
Handschin, n° 13 ad art. 530 CO.
7 8J 2002 I p. 618, consid. 3, et les références citées. Cela
ressort a notre avis indubitablement de la systématique de
la loi, la société simple figurant dans la deuxieéme partie du
CO intitulée « Des diverses especes de contrats », alors que
la société en nom collectif et la société en commandite
sont régies par la troisiéme partie du CO nommée «Des
sociétés commerciales et de la société coopérative». Cf.
également KUKO OR-Sethe, n° 2 et 24 ad art. 530 CO.

la loi sur les placements collectifs de capitaux® ne
seront-elles pas non plus traitées dans la présente
contribution, vu leur but’ trés spécifique ne les desti-
nant pas au plus grand nombre. Enfin, la société en
commandite par actions, qui n’est quasiment plus
utilisée, et la société coopérative, qui ne fait pas a
proprement parler des «sociétés commerciales» au
regard de son but d’entraide entre les sociétaires,
sont-elles écartées de I’analyse.

I1. Analyse au moyen d’éléments
de comparaison choisis

1. Nature des regles applicables
1.1 Sociétés commerciales de personnes

Le droit des sociétés commerciales de personnes,
respectivement de la société simple, applicable par
renvoi, contient essentiellement des régles de nature
dispositive. Les seules régles de droit impératif sont:
— Dlinterdiction de l’engagement excessif et des

clauses insolites découlant de la partie générale

du Code des obligations, applicable aux sociétés
commerciales, car fondées sur un contrat,'®

— Tlobligation pour chaque sociétaire d’effectuer un
apport (art. 531 al. 1 CO),"!

— le droit de chaque sociétaire de limiter ou de ré-
voquer les pouvoirs de gestion d’un autre associé
en présence de justes motifs (art. 539 CO),"

— le droit de chaque sociétaire d’obtenir des rensei-
gnements sur les affaires de la société (art. 541
C0),

§ RS951.31.

La LPCC s’appplique aux placements collectifs, aux per-

sonnes qui les administrent, les gardent ou les distribuent

(art. 2).

10 CR CO II-Chaix, n° 8 ad art. 533 CO, qui donne comme
exemple le fait d’exclure un associé de la participation aux
bénéfices ou aux pertes; BK-Fellmann/Miiller, n° 92 ad
art. 533 CO; Fellmann Walter, Grundfragen im Recht der
einfachen Gesellschaft, RIB 1997, p. 285 ss (310).

' TF, arrét 4A_509/2010 du 11 mars 2011, consid. 5.5.1, in
fine; ZK-Handschin/Vonzun, n° 1 ad art. 531 CO; KUKO
OR-Sethe, n° 1 ad art. 531 CO. La forme et le montant de
I’apport sont toutefois libres. Cf. CR CO II-Chaix, n° 2 ad
art. 531 CO.

12 CR CO II-Chaix, n° 4 ad art. 533 CO et n° 2 ad art. 539
CO; contra, KUKO OR-Sethe, n° 2 ad art. 539 CO.

13 CR CO II-Chaix, n° 4 ad art. 533 CO et n° 2 ad art. 541
CO; KUKO OR-Sethe, n° 10 ad art. 541 CO.
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— la responsabilité personnelle subsidiaire des so-
ciétaires d’une société en nom collectif (art. 568
CO), et des associés indéfiniment responsable
d’une société en commandite (art. 604 CO), pour
les dettes de la société, qui ne peut étre limitée ou
exclue vis-a-vis des créanciers que moyennant
conclusion d’une convention avec chacun d’entre
eux, cette derniére étant nulle, a défaut;!

— la dissolution ex lege de la société dans certains
cas (art. 545 CO);

— en matiére de processus décisionnel interne,
l'unanimité pour certains actes importants
(art. 535 al. 3 CO).F?

Pour autant, cette quasi totale absence de régles
impératives, et de normes indiquant le contenu mini-
mal du contrat de société, n’a pas que des cotés posi-
tifs. La pratique montre en effet que bien souvent, la
facilité apparente relative a la constitution d’une so-
ciété commerciale de personnes a pour effet que le
contrat de société est lacunaire, particuliérement en
matieére successorale (clauses de continuation, res-
pectivement d’indemnisation manquantes'®), et de
rémunération (de par l’art. 533 CO, applicable par
renvoi de I’art. 557 al. 2 CO, il existe une présomp-
tion d’égalité,”’ ce qui peut s’avérer problématique si
les apports des associés, censés eux aussi étre €gaux
au sens de l’art. 531 al. 2 CO applicable également
par renvoi, ne I’étaient en réalité pas). Il n’est pas rare
qu’il soit nécessaire d’interpréter un contrat de so-
ciété plusieurs années apres sa ratification, ce qui ne
va pas sans poser des problémes parfois insurmon-
tables s’agissant de la reconstitution et de la détermi-
nation a posteriori de la réelle et commune intention
des parties, étant précisé que celles-ci bénéficient
justement de la liberté contractuelle prévue a I’art. 18
Co.

4 CR CO II-Recordon, n° 3 ad art. 568-569 CO.

5 Le caractére impératif de I’art. 535 al. 3 CO ne fait pas
totalement I’unanimité. Cf. BK-Fellmann/Miiller, n° 21 ad
art. 535 CO, CR CO II-Chaix, n°® 6 ad art. 535 CO ; KUKO
OR-Sethe, n° 8 ad art. 535 CO; ZK-Handschin/Vonzun,
n° 22 ad art. 534-535 CO. Cette problématique ne doit pas
étre confondue avec celle de la modification du contrat de
société.

16 Cf. infra, 11.5.3, et note de bas de page 131.

17 CR CO II-Recordon, n° 14 ad art. 558560 CO.

1.2 Sociétés anonyme et a responsabilité limitée

Corollaire a la fois de la personnalité morale dont
elles sont dotées, en d’autre terme de leur existence
propre de celle de leurs sociétaires, et pour la société
anonyme, du fait que cette derniére est une société
capitalistique, dans laquelle lintuitu personae est
inexistante, un grand nombre de régles impératives
et relativement contraignantes régissent la société
anonyme et a responsabilité limitée. Ces normes
sont destinées a garantir le respect de certains prin-
cipes, et visent in fine a protéger les associ€s, ou cer-
tains d’entre eux, les créanciers, ou encore la collec-
tivité. Elles concernent en particulier, mais non ex-
clusivement :

— le contenu et la forme des statuts,”® ainsi que la
manifestation de volonté des fondateurs (acte
constitutif),"”

— la constitution du capital-social (apports)®® et sa
protection (fixité),*

— lorganisation et la compétence des organes (dua-
lité,? vparité,” Drittorganschaft** représenta-
tion%),

— Iétablissement®® et la vérification des comptes
(révision),”’

— les droits sociaux et patrimoniaux des associés,*

18 Art. 626 s. CO, art. 776 s. CO.

Y Art. 629, art. 777 CO.

20 Art. 624 al. 2, 632 ss CO, art. 777¢ CO.

2 Cf. en particulier les art. 626 ch. 3 et 632 ss CO, art. 650 ss
CO, art. 678 CO, art. 687 CO, art. 732 ss CO, art. 725 ss
CO pour la société anonyme et les art. 777¢ al. 1 et 793
al. 1 CO, art. 793 al. 2 CO, art. 800 CO, art. 782 CO et
art. 820 CO pour la société a responsabilité limitée.

2 ATF 121 1T 319, consid. 4 et 5 =JdT 1996 I p. 92 = SJ
1995 p. 770.

2 Art. 698 al. 2 et 716a CO; art. 804 al. 2 et 810 al. 2 CO.
Bockli Peter, Schweizer Aktienrecht, 4°™ ed., Zurich/Béle/
Geneve 2009, §12 n° 3 et §13 n° 284 ss; BSK OR 1I-Dubs/
Truffer, n° 8 ad art. 698 CO ; BSK OR II-Watter/Roth Pel-
landa, n° 5 ad art. 811 CO; CR CO II-Peter/Cavadini,
n° 2 ad art. 698 CO; CR CO II-Chapuis, n° 1 ad art. 811
CO; Meier-Hayoz Arthur/Forstmoser Peter, Schweizeri-
sches Gesellschaftsrecht, 11¥™ ed., Berne 2012, §16 n°® 352,
355 et412; §18 n°107.

2% Art. 716 al. 2 CO; art. 809 al. 1, seconde phrase, CO.
Bockli, §1 n° 8; Meier-Hayoz/Forstmoser, §2 n° 119 ss.

% Art. 718 ss CO; art. 814 CO.

% Art. 957 al. 1 ch. 2 CO.

27 Art. 727 ss CO; art. 819 CO.

2 Cf. en particulier les art. 652b, 653b ss, 660, 676, 692 ss,
697 ss, art. 745 CO pour la société anonyme et les art. 781,
798, 804 ss (806), 821a CO pour la société a responsabi-
lité limitée.
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— la protection de sociétaires détenant une partici-
pation minoritaire, qualifiée ou non,”

— Tlobligation de transparence des sociétés ano-
nymes cotées en bourse, par exemple en maticre
de rémunération des administrateurs et diri-
geants notamment (ordonnance d’application de
I'initiative Minder contre les rémunérations abu-
sives), ou encore de publicité évenementielle.>

1.3 Constat intermédiaire n° 1

Le caractére impératif de nombreuses régles du
droit de la société anonyme et a responsabilité limi-
tée a pour effet de ne pas offrir aux fondateurs toute
la flexibilité qu’ils pourraient désirer; ce sont eux qui
devront donc s’adapter au modele, et aux solutions,
prévus par le droit suisse. Toutefois, ce qui pourrait a
premiere vue étre considéré comme un inconvénient
peut également €tre pergu comme un avantage du
fait de la prévisibilité du droit applicable, et de la sé-
curité juridique qui l’accompagne, en particulier,
mais non exclusivement, pour les sociétaires. Les
questions d’interprétation des contrats de sociétés
commerciales de personnes précitées, et de recherche
de la commune et réelle intention des parties, ne se
poseront ainsi pas.

2. Fondation

2.1 Sociétés commerciales de personnes

Les sociétés commerciales de personnes sont cons-
tituées de par la simple manifestation de volonté des
parties. Celle-ci suppose la conclusion d’un contrat
bi- ou multilatéral®' qui n’est soumis a aucune exi-
gence formelle et dont le contenu est librement déter-
miné par les parties,*? sous réserve des normes impé-

2 Cf. en particulier les art. 697b al. 1, 699 al. 3, 709, 727
al. 2, 736 ch. 4 CO pour la société anonyme et art. 805
al. 5 CO pour la société a responsabilité limitée.

0 Art. 6635, 663c, art. 961 CO; ordonnance contre les ré-
munérations abusives dans les sociétés anonymes cotées
en bourse (ORADb) du Conseil fédéral du 20 novembre
2013 (RS 221.331); art. 53 du Reéglement de cotation de
SIX Exchange, et directive concernant la publicité événe-
mentielle (Directive Publicité événementielle, DPE) de
SIX Exchange du 29 octobre 2008.

31 Art. 557 al. 1 et 598 al. 1 CO.

32 Art. 11 et 18 CO; ATF 95 11 547, consid. 2 ab initio = JdT
1971 148; CR CO II-Chaix, n° 2 ad art. 530 CO; CR CO
1-Vulliéty, n°® 25 ad art. 552 CO; CR CO II-Vulliéty, n° 16
ad art. 594 CO.

ratives du droit des obligations, de la société simple*
et du droit des sociétés commerciales de personnes,
ainsi que de celles figurant dans d’autres lois, qui
doivent étre respectées par les parties: ainsi en va-
t-il en particulier des apports en pleine propriété
d’immeuble, soumis a la forme authentique, de la
cession de créances, obligatoirement écrite, ou en-
core de la clause d’indemnisation des héritiers d’un
associé décédé.*

La loi n’exige pas la forme authentique s’agissant
des contrats de sociétés en nom collectif et en com-
mandite. Méme si cela n’est pas conseillé pour d’évi-
dentes questions de détermination de la volonté des
parties, notamment en cas de litige subséquent, il est
donc possible pour les sociétaires de s’engager orale-
ment.® Le contrat de société peut aussi étre conclu
par actes concluants.* La loi ne contient aucune exi-
gence relative a d’éventuelles clauses essentielles que
le contrat devrait contenir, les principes généraux du
droit des contrats étant pour le surplus tous appli-
cables, y compris et surtout le principe de liberté
contractuelle.’’

2.2 Sociétés anonyme et a responsabilité limitée

La situation est différente pour les sociétés ano-
nymes et a responsabilité¢ limitée. Avant que ces so-
ciétés puissent exister®® en tant que sujets de droit
autonomes, totalement distincts de la personnalité de
leurs sociétaires,” les fondateurs doivent entre-
prendre un certain nombre de démarches, relative-
ment contraignantes, et bien que cet aspect soit a re-
lativiser dans une perspective a long terme, égale-
ment colteuses: rédaction et adoption de statuts,
souscription des parts sociales, libération des ap-
ports, attestation de vérification des apports par un

3 CR CO II-Recordon, n° 3 ad art. 557 CO; KUKO
OR-Liichinger/Widmer Liichinger, n° 4 ad art. 557 CO.

3* CR CO [-Chaix, n° 3 ad art. 530 CO; KUKO CO-Sethe,
n® 6 ad art. 530 CO; ATF 113 11270, consid. 3 =JdT 1988
Ip. 170.

35 BSK OR II-Baudenbacher, n° 13 ad art. 552 CO et n° 18
ad art. 594 CO; CR CO II-Vulliéty, n°® 25 ad art. 552 CO et
n° 16 ad art. 594 CO.

3% ATF 116 11 707, consid. 2a =JdT 1991 I p. 357 (359).

Art. 2 al. 2 CO; devront ainsi figurer au sein du contrat de

société les éléments objectivement et subjectivement es-

sentiels.

3 Art. 643 CO; art. 779 CO.

3 ATF 121 III 319, consid. 4 et 5 =JdT 1996 I p. 92 = SJ
1995 p. 770.
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réviseur suivant la nature desdits apports, rapport
des fondateurs relatif aux apports suivant la nature
de ceux-ci, acte constitutif, désignation des organes,
et finalement, réquisition au registre du commerce
puis, suivie, quelques jours ou semaines plus tard, de
I'inscription de la société concernée au registre du
commerce, avec effet constitutif.*

2.3 Constat intermédiaire n° 2

D’un point de vue purement temporel, une so-
ciété en nom collectif ou en commandite peut étre
constituée instantanément, et commencer également
immédiatement a déployer une activité commerciale,
ce d’autant plus que I’inscription au registre du com-
merce des sociétés précitées n’est que déclarative si
celles-ci déploient une activité commerciale; la li-
mite de responsabilité du commanditaire ne devien-
dra cependant opposable aux créanciers qu’une fois
qu’elle aura été inscrite au registre du commerce, a
moins que les créanciers co-contractants n’aient été
expressément informés de cette limite avant I’ins-
cription de la société. Il convient toutefois de relati-
viser I'intérét de la simplicité relative du contrat de
société, qui a certains égards, constitue un leurre;
trop souvent en effet, les fondateurs d’une société
commerciale de personnes omettent de régler des as-
pects de leur relation, auxquels la loi n’apporte pas
de solution, ou pas de solution satisfaisante, avec
pour conséquence des litiges, relatifs a I'interpréta-
tion du contrat, qui parfois ne peuvent qu’étre résolus
dans le cadre d’une procédure contentieuse judi-
ciaire, et mener également a la dissolution de la so-
ciété du fait de positions potentiellement inconci-
liables des sociétaires.

Les formalités a accomplir en vue de la fondation
d’une société anonyme ou a responsabilité limitée
sont plus lourdes, complexes, et marginalement plus
couteuses, que ’'unique acte conduisant a la constitu-
tion d’une société commerciale de personnes, a sa-
voir la conclusion d’un contrat.

Il convient de rappeler qu’au stade de la constitu-
tion, les actes effectués par les fondateurs d’une so-
ciété anonyme et d’une société a responsabilité limi-
tée, et la responsabilité de ceux-ci, sont soumis aux

40 Art. 629-640 CO, art. 777-778 CO. Bockli, §1 n° 289 ss;
Meier-Hayoz/Forstmoser, §16 n° 607 ss et §18 n° 134 ss.

régles de la société simple.* Rien n’empéche donc
les fondateurs, réputés a ce stade li€s par un contrat
de société simple, d’agir au nom de la future sociéte,
en formation: en effet, lorsque des obligations ex-
pressément contractées au nom de la future société
ont été assumées par elle dans les trois mois a dater
de son inscription au registre du commerce, les fon-
dateurs et autres personnes qui les ont contractées
sont libérés, et la société demeure seule engagée.*?
Par conséquent, déja avant que la société n’acquicre
formellement la personnalité juridique, et ne de-
vienne un sujet de droits et d’obligations, les fonda-
teurs peuvent parfaitement commencer a agir au
nom de la future société.

La durée de la procédure de constitution des so-
ciétés anonyme et a responsabilité limitée, relative-
ment longue, comparée a celle des sociétés commer-
ciales de personne, doit donc en ce sens étre relativi-
sée elle aussi puisqu’elle ne constitue pas un obstacle
a lexercice par la société en constitution d’une cer-
taine activité, si elle est nécessaire.

En matiére immobiliére cependant, la situation
sera différente : 'immeuble devra étre acquis, et son
prix payé, par les fondateurs, qui seront inscrits au
Registre foncier en tant que propriétaires, puis soit
apporté a la société en tant qu’apport en nature, soit
cédé a la société une fois celle-ci fondée, cette opéra-
tion impliquant obtention d’un ruling de 'adminis-
tration fiscale. Alternativement, les fondateurs d’une
société anonyme ou a responsabilité limitée pourront
conclure une promesse inconditionnelle d’achat en
leur nom, avec une clause de substitution en faveur
de la future société, puis la société elle-méme con-
clura le contrat de vente. Force est donc de constater
que les associés d’une société commerciale de per-
sonnes, et les fondateurs d’une société de capitaux en
fondation, se trouveront en pareilles circonstances
dans une situation similaire, a tout le moins tempo-
rairement pour les seconds.

4 Art. 645 al. 1 et 779a al. 1 CO. Vischer Markus D., Die
Geschiftsausiibung fiir die AG in ihrem Griindungssta-
dium, RSDA 1/2014, pp. 63 ss.

4 Art. 645 al. 2 et 779a al. 2 CO.
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3. Apports
3.1 Sociétés commerciales de personnes

Dans une société commerciale de personne, cha-
que sociétaire doit effectuer un apport a la société,*
dont la nature et la forme sont libres.** Dans la mesure
ou le montant de la commandite est inscrit au registre
du commerce et constitue la limite maximale de res-
ponsabilité du commanditaire,* I’art. 596 al. 3 CO
impose la communication au registre du commerce
des détails relatifs aux apports en nature, et son éva-
luation, effectuée par les associés. Toute déclaration
fausse concernant I’évaluation est constitutive d’une
infraction pénale réprimée par I’art. 153 CP.

Les apports des différents associés sont présumeés
égaux (sauf pour le commanditaire), mais cette régle
est de droit dispositif. L’apport peut consister en du
capital, mais également en du travail, en une industrie,
ou encore en usage, par exemple d’'un immeuble.*¢ 11
n’est pas nécessaire que 1’apport soit un élément acti-
vable au bilan.*” Ce qui importe, finalement, c¢’est que
I’apport revéte une valeur, y compris subjective,*
pour les autres sociétaires, et que I’apport soit utile a
la poursuite du but de la société.* Ce qui précede
vaut également s’agissant de I'apport du commandi-
taire,> avec deux précisions. Premi¢rement, ’apport

+ Art. 531,557 al. 2, 596 al. 3 et 598 al. 2 CO.

4 BSK OR II-Handschin, n° 2 ad art. 531 CO; CR CO II-
Chaix, n° 2 ad art. 531 CO; KUKO OR-Sethe, n° 2 ad
art. 531 CO.

4 Art. 608 CO.

4 Ton distingue traditionnellement les apports quoad sor-
tem (renonciation a ses droits par un associé dans les rap-
ports internes), quoad usum (transfert de la jouissance) et
quoad dominium (transfert de la propriété). BK-Fellmann/
Miiller, n° 35 s. ad art. 531 CO.

47 BK-Fellmann/Miiller, n° 30 ss ad art. 531 CO; BSK OR

1I-Handschin, n° 5 ad art. 531 CO; CR CO II-Chaix, n° 2

ad art. 531 CO; KUKO OR-Sethe, n° 2 in fine ad art. 531

CO.

Ceci ne va pas sans poser potentiellement quelques pro-

blemes lors de la dissolution de la société et lors d’une

transformation ou d’une fusion par exemple (Cf. Peter

Henry/Rivier Vincent/Anderson Martin, Les transforma-

tions de sociétés de personnes en sociétés de capitaux in:

Les restructurations en droit des sociétés, du travail et in-

ternational privé, Nicolas Dutoit (édit.), Zurich 2010, pp.

89-107.

4 BK-Fellmann/Miiller, n° 27 ad art. 531 CO ; Meier-Hayoz/
Forstmoser, §12 n° 36.

%0 DLon distingue a cet égard commandite interne (Komman-
diteinlage, c.a.d. le montant effectif des apports) et externe
(Kommanditsumme, c.a.d. le montant inscrit au Registre
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du commanditaire est traditionnellement libéré en
especes, la raison en étant a la fois historique et rési-
dant dans le besoin de protection des créanciers.’!
Deuxiémement, le contrat de société peut prévoir
que le commanditaire ne doit pas effectuer d’apport,
ou un apport d’'un montant inférieur a celui de la
commandite.*? Une telle clause, relevant des rapports
internes, ne lierait toutefois pas les créanciers et se-
rait sans influence sur le montant de la commandite,
qui reléve des rapports externes et de la responsabi-
lité¢ des associés pour les dettes; par conséquent, le
commanditaire demeurerait obligé de libérer la com-
mandite a hauteur du montant inscrit au registre du
commerce, ou la différence entre le montant de la
commandite et le montant de l'apport.®® Une tres
grande flexibilité est donc offerte aux fondateurs.

3.2 Sociétés anonyme et a responsabilité limitée

Dans le droit de la société anonyme et de la so-
ciété a responsabilité limitée, tant les modalités que
la forme des apports sont rigoureusement réglemen-
tés. Cela s’explique par le fait que ce sont ces ac-
tifs-la qui permettent a la personne morale d’acqué-
rir son indépendance patrimoniale, totalement dis-
tincte de celle de ses membres, ce qui constitue un
attribut typique de la personnalité morale. Les ap-
ports constituent, a tout le moins durant les premiers
instants de vie de ces sociétés désormais considérées
comme des personnes a part entiére, leurs seuls ac-
tifs, et par voie de conséquence, I'unique substrat de
responsabilité a disposition des créanciers. Ces der-
niers ne pourront qu’exceptionnellement invoquer la
levée du voile corporatif et faire abstraction du prin-
cipe de dualité juridique entre actionnaires et société.
C’est pour cette raison que les apports ne peuvent
pas étre restitués,** et que les exigences a remplir par

du commerce, qui constitue la limite de responsabilité vis-
a-vis des créanciers. Cf. BSK OR II-Baudenbacher, n° 7
ad art. 594 CO; Meier-Hayoz/Forstmoser, §14 n° 30 ss.

St Art. 608 CO.

2 Buxbaum Caroni Mirella, Die vermogensrechtliche Stel-
lung des Kommanditérs, thése, Zurich 1987, p. 14. En
I’absence de disposition contractuelle y relative, I’on de-
vrait partir du principe que 1’art. 531 al. 1 CO s’applique.

3 KUKO OR-Eichner, n° 12 ad art. 594-597 CO; Meier-
Hayoz/Forstmoser, §14 n° 29 ss; ZK-Handschin/Chou,
n° 5 ad art. 601 CO.

* Art. 680 al. 2 CO, art. 793 al. 2 CO. ATF 110 II 293,
consid. 3b. Lon notera que la problématique de la restitu-
tion de I’agio fait I’objet d’une controverse doctrinale. Cf.
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les fondateurs en lien avec les apports en nature ou
les reprises de biens sont relativement contraignantes :
rapport de fondation,* attestation de vérification d’un
réviseur agréé,* ou encore formalisation des apports
en nature et des reprises de biens par un contrat
écrit.”” Par ailleurs, pour étre admissibles, les apports
en nature et les reprises de biens doivent cumulative-
ment étre évaluables, respectivement activables,
transférables, disponibles, réalisables et utiles.*®

3.3 Constat intermédiaire n° 3

Les exigences accrues du droit de la société ano-
nyme et a responsabilité limitée en matiére d’ap-
ports, comparativement a celles du droit des sociétés
de personnes, rendent I’apport de biens relevant de la
propriété immatérielle délicat, particulierement s’agis-
sant de leur valorisation; les difficultés liées a celle
de brevets par exemple ont pour effet que bien sou-
vent, le brevet est apporté a sa valeur d’enregistre-
ment (colts), qui ne refléte pas sa valeur intrinséque,
pouvant étre inférieure ou supérieure, dépendant des
circonstances. Par ailleurs, certains apports admis
dans les sociétés commerciales de personnes, comme
par exemple le savoir-faire, ne seraient pas qualifiés
comme tels s’agissant de sociétés de capitaux. Les
sociétés commerciales de personnes se distinguent
ici par la définition trés large de la notion d’apports.

4. Comptabilité et révision des comptes
4.1 Sociétés commerciales de personnes

Les nouveaux articles 957 ss CO régissent les
obligations en matiere de comptabilité commerciale
des sociétés en nom collectif, en commandite, ano-
nymes et a responsabilité limitée, le critere déclen-
chant ’obligation de tenue de comptabilité ayant évo-
lué: avant 2013, seule 1’éventuelle obligation d’ins-

BSK OR II-Kurer/Kurer, n° 19 ad art. 680 CO ; Bockli, §12
n° 526; CR CO II-Chenaux, n° 34 ad art. 680 CO.

3 Art. 635 CO, applicable également a la Sarl par renvoi de
I’art. 777¢ CO.

6 Art. 635a CO applicable également a la Sarl par renvoi de
I’art. 777¢ CO.

57 Art. 631 al. 2 ch. 5 et ch. 6 CO applicable également a la
Sarl par renvoi de I’art. 777¢ CO.

% Communication de I’OFRC relative aux apports en nature
et aux reprises de biens du 15 aoGt 2001. Arrét du Tribunal
d’administration de la République et Canton de Neuchatel
du 7 juillet 2000 in: REPRAX 2/00, pp. 75 ss.

cription au registre du commerce de la société
concernée (art. 957 al. 1 aCO et 934 al. 1 aCO) était
déterminante s’agissant de ’assujettissement a ’obli-
gation de tenir une comptabilité. Désormais, ce cri-
tére a été complété, et placé au second rang, derriere
un nouveau critére, celui de I'importance écono-
mique de la société.”

Ainsi, les sociétés de personnes (et les entreprises
individuelles) dont le chiffre d’affaires aura dépassé
le seuil de 500 000 francs suisses au cours du dernier
exercice, devront tenir une comptabilité conforme
aux art. 957a ss CO.%° Les sociétés de personnes ne
remplissant pas le critére patrimonial précité pour-
raient théoriquement se limiter a tenir une comptabi-
lité de trésorerie (carnet du lait) — par opposition a la
comptabilité d’engagement — ainsi que du patri-
moine, tout en devant se conformer au principe de
régularité; elles pourraient en outre déroger au prin-
cipe de délimitation périodique et ne tenir qu’une
comptabilité de trésorerie si les produits nets des
ventes de biens et de prestations de services® ou si
les produits financiers®? ne dépassent pas 100 000
francs.® Cependant, 'on peut se demander si I’art. 558
CO n’impose pas quoi qu’il en soit aux sociétés en
nom collectif et en commandite une obligation de
tenir une comptabilité,** plus détaillée et complexe
qu’un carnet du lait, cette disposition exigeant 1’éta-

%9 Message concernant la révision du code des obligations
(Droit de la société anonyme et droit comptable; adapta-
tion des droits de la société en nom collectif, de la société
en commandite, de la société a responsabilité limitée, de la
société coopérative, du registre du commerce et des rai-
sons de commerce) du 21 décembre 2007, FF 2008
1442 ss. Handschin Lukas, Neues Rechnungslegungs-
recht: Die wichtigsten Neuerungen aus gesellschafts-
rechtlicher Sicht, Jusletter du 21 octobre 2013, §2-3 ; pour
une critique détaillée du nouveau droit, cf. Béckli Peter,
Neue OR-Rechnungslegung: Herausgegriffene Probleme
und Losungsansitze, ECS 86 (2012), pp. 821 ss.

€ Art. 957 al. 1 ch. 1 CO.

61 Art. 959b al. 2 ch. 1, etal. 3 ch. 1 CO.

02 Art. 959b al. 2 ch. 7 et al. 3 ch. 4 CO.

6 Art. 958b al. 2 cum art. 957 al. 2 CO ; Message concernant

la révision du code des obligations, FF 2008 1519.

Certains auteurs estiment que I’art. 558 CO n’a que des

effets internes auxquels il est possible de déroger: CR CO

II-Recordon, n° 2 s. ad art. 558-560 CO; KUKO OR-

Liichinger/Liichinger, n° 3 ad art. 558-560 CO. D’autres

en revanche estiment qu’une comptabilité au sens des

art. 957 ss CO doit en tous les cas étre tenue: BSK OR

1I-Baudenbacher, n° 27 ad art. 554 CO; BSK OR II-

Handschin, n° 1 ad art. 558-560 CO; ZK-Handschin/

Chou, n° 14 ad art. 558-560 CO.
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blissement de comptes annuels® et le calcul de béné-
fices et de pertes.®

Les sociétés commerciales de personnes n’ont pas
P’obligation de faire réviser leurs comptes — si tant est
qu’elles doivent méme en tenir. Rien n’empéche tou-
tefois une société commerciale de personnes de pro-
céder a un opting in; pour certaines catégories de
professionnels réunis au sein d’une société commer-
ciale de personnes, cet assujettissement volontaire a
une révision des comptes est méme devenu la regle
(avocats, notaires, cabinets médicaux par exemple).

4.2 Sociétés anonyme et a responsabiliteé limitée

Les personnes morales (et donc la SA et la Sarl)
doivent tenir une comptabilité et des comptes con-
formes aux art. 957 ss CO (bilan, compte de résultat,
annexe aux comptes annuels) indépendamment de
leur chiffre d’affaires.” Les entreprises que la loi
soumet au controle ordinaire ont en plus ’obligation
de fournir des informations supplémentaires dans
I’annexe aux comptes annuels, d’intégrer un tableau
des flux de trésorerie dans leurs comptes annuels et
de rédiger un rapport annuel.®® Les sociétés anony-
mes dont les actions sont cotées en bourse sont quant
a elles soumises a ’obligation de faire figurer dans le
rapport de gestion des indications relatives aux in-
demnités versées aux membres du conseil d’admi-
nistration, de la direction, du conseil consultatif, et a
leurs proches.®

Les art. 727 ss CO définissent les obligations
d’une société anonyme en matiere de contrdle, ordi-
naire ou restreint, de ses comptes, par un organe de
révision. Les dispositions du droit de la société ano-
nyme relatives au rapport de gestion, aux réserves, a
la publication des comptes annuels et des comptes de
groupe’ ainsi qu’au controle des comptes par un or-
gane de révision” sont par ailleurs applicables par
analogie a la société a responsabilité limitée.

0 Art. 558 al. 1 CO.

% Art. 558 al. 1 etal. 3 CO.

67 Art. 957 al. 1 ch. 2 CO.

% Art. 961 CO.

9 Art. 6635 CO, art. 12-17 ORAD.
7 Art. 801 CO.

T Art. 819 CO.

4.3 Constat intermédiaire n° 4

Force est donc de constater qu’au regard de I'in-
troduction du critére d’importance économique en
tant que critere d’assujettissement a I’'obligation de
tenir une comptabilité complete, seules les sociétés
commerciales de personnes les plus petites — 1’on
pense ici en particulier aux startups — bénéficient de
la possibilité de ne tenir qu'une comptabilité simpli-
fiée limitée a une comptabilité de trésorerie et du pa-
trimoine. Les autres sont traitées comme des per-
sonnes morales.

Les sociétés commerciales de personnes d’une
part, et les sociétés anonymes et a responsabilité li-
mitée d’autre part se distinguent par les obligations
différenciées existant en lien avec la révision de la
comptabilité, inexistantes pour les premicres. Toute-
fois, a certaines conditions,” les petites sociétés de
capitaux peuvent procéder a un opting-down, ou a un
opting-out, ce qui les rapproche des sociétés com-
merciales de personnes, qui de leur c6té peuvent tou-
jours choisir de se soumettre spontanément a un
contrdle restreint ou ordinaire.

5. Quelques aspects relevant des rapports
internes

5.1 Organisation et risques de blocage

a. Sociétés commerciales de personnes

Le principe de Selbstorganschaft s’applique aux
sociétés commerciales de personnes: chaque socié-
taire pris individuellement a le droit, mais également
dans une certaine mesure 1’obligation — découlant de
l’obligation de fidélité des associés — de gérer la so-
ciété.”” Le commanditaire n’a cependant ni le droit,
ni Pobligation de gérer la société,” au risque, dans le

2 Art. 727a CO.

7 Art. 557 al. 2 CO cum art. 535 et 538 CO (société en nom
collectif); art. 598 al. 2 CO cum art. 557 al. 2 CO (société
en commandite). BSK OR II-Handschin, n° 3 ad art. 535
CO; BK-Fellmann/Miiller, n° 47 ss ad art. 535 CO; CR CO
1I-Chaix, n° 2 ad art. 535 CO etn® 1 ad art. 536 CO; KUKO
OR-Sethe, n° 1 ad art. 535 CO; Meier-Hayoz/Forstmoser,
§12 n® 52 ss. Certains des auteurs précités parlent de
«Pflichtrecht».

Art. 600 CO. Le commanditaire pourrait toutefois contrac-
tuellement se voir réserver le droit de gérer la société dans
les rapports internes, en veillant toutefois a ce que ce pouvoir
de gestion ne soit pas communiqué dans le cadre des rap-
ports externes, sous peine d’étendre la responsabilité per-
sonnelle du commanditaire. Cf. CR CO II-Recordon, n° 9
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cas contraire, d’étre traité comme un associé¢ indéfi-
niment responsable au cas ou il conclurait des af-
faires pour la société sans déclarer agir comme man-
dataire ou fondé de procuration.” Le contrat de so-
ciété peut prévoir un régime différent, en vertu
duquel la gestion pourrait étre confiée a seulement
un ou plusieurs gérants, associés, voire tiers.”

Corollaire du droit individuel de gestion de
chaque associé, un droit de veto des autres associés,”
respectivement du commanditaire s’agissant des
actes de ’administration qui ne rentrent pas dans le
cadre des opérations ordinaires de la société,”® a été
instauré, afin de les protéger contre certains actes in-
justifiés d’un autre associé;” ce droit de veto peut
cependant étre supprimé, partiecllement ou totale-
ment.3° Chaque sociétaire a enfin le droit de limiter
ou de révoquer les pouvoirs de gestion d’un autre as-
socié,’! ainsi que ses pouvoirs de représentation,®? en
présence de justes motifs.

Si le contrat ne prévoit pas une réglementation
différente, toutes les décisions de la société sont
prises a l'unanimité.®® Certains actes de gestion et
d’administration importants et excédant les opéra-

ad art. 599-600; ZK-Handschin/Chou, n° 3 ad art. 599—
600 CO.

s Art. 605 CO.

76 Art. 557 al. 2 CO cum art. 535 al. 1 in fine et 538 al. 3 CO
(société en nom collectif); art. 598 al. 2 CO cum art. 557
al. 2 CO (société en commandite).

7 Art. 535 al. 2 CO.

8 Art. 600 al. 2 CO.

7 Art. 535 al. 3 applicable par renvoi de I’art. 557 al. 2 CO
et 598 al. 2 CO.

80 BK-Fellmann/Miiller, n° 108 ad art. 535 CO; CR CO II-

Chaix, n° 6 ad art. 535 CO; KUKO OR-Sethe, n° 4 ad

art. 535 CO; Meier-Hayoz/Forstmoser, §12 n° 53; ZK-

Handschin/Vonzun, n°® 187 ad art. 534-535 CO.

Art. 539 al. 2 CO. La doctrine dominante est d’avis que

cette norme est de droit impératif, 1’existence de justes

motifs justifiant toujours les conséquences prévues par la
loi. 11 est cependant possible de contractuellement exclure
ou inclure certains comportements dans la définition des
justes motifs : BK-Fellmann/Miiller, n° 35 ad art. 539 CO;

BSK OR II-Handschin, n° 1 ad art. 539 CO; CR CO II-

Chaix, n° 2 ad art. 539 CO; KUKO OR-Sethe, n° 3 ad

art. 539 CO; Meier-Hayoz/Forstmoser, §12 n° 53; ZK-

Handschin/Vonzun, n° 65 ad art. 539 CO.

8 Art. 565 CO, applicable a la société en commandite par
renvoi de I’art. 598 al. 2 CO. Cette norme est de droit rela-
tivement impératif, dans le sens ou le droit de retrait du
droit de représentation ne peut jamais &tre supprimé:
BSK-Pestalozzi/Hettich, n° 8 ad art. 565 CO ; KUKO OR-
Liichinger/Liichinger, n° 1 ad art. 565 CO ; ZK-Handschin/
Chou, n° 25 ad art. 565 CO.

8 Art. 534 CO.
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tions ordinaires de la société doivent étre adoptés a
I'unanimité méme si la gestion a été confiée a un as-
socié ou tiers;3 pris a la lettre, ce principe a pour
conséquence qu’aucune décision ne peut €tre prise
en cas d’abstention, et qu’en I’absence d’un accord
unanime, la dissolution et la liquidation la société
pourraient intervenir, le but devenant impossible a
atteindre.®

b. Société anonyme et a responsabilité limitée

La société anonyme, en tant que pure société de
capitaux, consacre le principe absolu de Drittor-
ganschaft * ni les actionnaires a titre individuel, ni
I’assemblée générale des actionnaires, ne doivent, ni
n’ont le droit, d’intervenir dans la gestion de la so-
ciété, qui constitue une attribution intransmissible et
inaliénable du conseil d’administration.’” Ce dernier
peut toutefois la déléguer, mais uniquement a des
tiers, et non a un autre organe, en application du
principe de parité.®® Un actionnaire pourrait interve-
nir dans la gestion de la société dont il détient des
actions s’il est désigné administrateur par I’assem-
blée générale, mais il agira alors €s qualité, et pas en
tant qu’actionnaire. Les décisions de gestion du
conseil d’administration ne peuvent pas faire 1'objet
d’un veto de I'assemblée générale ; elles pourront cas
échéant étre remises en question a posteriori.¥’

Les principes de Selbstorganschaft — atténué car
de droit dispositif®® — et de parité s’appliquent dans
une Sarl;* toutefois, ici, les associés disposent du
droit de gérer collectivement leur société — et non

8 Art. 535 al. 3 CO; CR CO II-Chaix, n° 2 ad art. 535 CO.
A propos du caractére impératif ou non de la régle de
I’unanimité, cf. note de bas de page 15.

8 Art. 545 al. 1 ch. 1 et 20 CO. CR CO II-Chaix, n° 8 ad
art. 534 CO et la référence a I’ATF 110 11 287 = JdT 1985
1 146.

8 Béckli, §1 n° 8; Meier-Hayoz/Forstmoser, §2 n° 119.

8 Art. 716a CO.

8 Art. 716b CO. Bickli, §12 n° 3 et §13 n° 284 ss; BSK OR
1I-Dubs/Truffer, n° 8 ad art. 698 CO; CR CO II-Peter/Ca-
vadini, n° 2 ad art. 698 CO ; Meier-Hayoz/Forstmoser, §16
n°® 352,355 et 412.

8 Par exemple par le biais d’une action en constatation de la
nullité de la décision (a ’exclusion de 1’action en annula-
tion, art. 714 CO). Lexécution d’une décision est égale-
ment susceptible d’étre interdite au moyen de mesures
provisionnelles ou superprovisionnelles (art. 261 et 265
CPC).

% Meier-Hayoz/Forstmoser, §18 n°® 119.

ot Art. 809 al. 1, premiére phrase, CO; BSK OR II-Watter/
Roth Pellanda, n° 2 et 5 ad art. 811 CO; CR CO II-Buch-
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plus individuellement, comme dans les sociétés de
personnes. Statutairement, la gestion peut étre délé-
guée a des gérants, qui peuvent étre des associés, ou
des tiers (Drittorganschaft volontaire).”* Statutaire-
ment, il est encore possible de prévoir que certaines
décisions des gérants doivent obligatoirement étre
approuvées par I’assemblée des associés;”® cela re-
vient de facto a instituer un droit de veto en leur fa-
veur.** La question de savoir si tout type de décisions
des gérants,” respectivement toutes les décisions
prises par les gérants, peuvent statutairement devoir
faire 1'objet d’un vote obligatoire de 1’assemblée des
associés est discutée:*® il faut considérer que la for-
mulation de la loi autorise un vote de I’assemblée des
associés sur tout type de décisions,”” mais qu’il n’est
pas possible de prévoir que chaque décision des gé-
rants doit faire I'objet d’un vote de I’assemblée des
associés, sous peine de violer le principe de parité.”

c. Constat intermédiaire n° 5

Dans la mesure ou la personne du sociétaire cons-
titue le ciment des sociétés commerciales de person-
nes, le droit applicable a ces formes de sociétés pré-
voit un mode de gestion véritablement participatif,
modulable contractuellement en fonction des besoins
des sociétaires. L’existence d’un droit de veto en fa-

walder, n° 1 ad art. 809 CO ; Meier-Hayoz/Forstmoser, §18
n° 117.

%2 Art. 809 al. 1, seconde phrase, CO.

% Art. 811 al. 1 ch. 2 CO.

% KUKO OR-Jogel, n° 3 ad art. 811 CO.

% Art. 810 al. 1 et 2 CO. Le principe de parité, en vertu du-
quel chaque organe dispose de compétences intransmis-
sibles et inaliénables propres, pourrait ainsi étre vidé de
sens si des statuts prévoient par exemple un vote systéma-
tique sur toutes les décisions en application de 1’art. 811
al. 1 CO.

% BSK OR II-Watter/Roth Pellanda, n° 7 ad art. 811 CO;
CR CO II-Chapuis, n° 4 ad art. 811 CO; KUKO OR-Jo-
gel, n° 4 et 8 ad art. 811 CO; Meier-Hayoz/Forstmoser,
§18 n° 110, et les références figurant sous §110a.

97 «Sous réserve des dispositions qui suivent [I’art. 811 CO],
ils [les gérants] ont les attributions intransmissibles et ina-
liénables suivantes ».

% CR-CO M-Chappuis, n° 4 ad art. 811 CO; BSK-OR
11-Watter/Roth Pellanda, n° 7 ad art. 811 CO et les réfé-
rences citées); Blanc Mathieu, La répartition des compé-
tences entre les associés et les gérants dans le droit révisé
de la Sarl, SJZ 102 (2006) n° 10, p. 226; SHK-GmbH-
Siffert/Fischer/Petrin, n° 2 ad art. 811 CO, et le renvoi a
Olivar Pascual Gema/Roth Petra Andrea, Organisation der
GmbH gemiss revidiertem Recht, CEC 2007, pp. 470 ss,
qui parlent de « relativen Paritditsprinzip ».

veur des associés, et la régle de 'unanimité s’agis-
sant des décisions importantes,” qui se comprennent
au regard du caractére contractuel, et donc consen-
suel de ce type de sociétés, fondées sur un contrat,
contribuent néanmoins a créer un risque élevé de
blocage.

Ce risque de blocage est également susceptible de
survenir au sein d’une Sarl dont les statuts prévoi-
raient que certaines décisions des gérants doivent
obligatoirement étre soumises aux associés.

C’est en définitive dans la société anonyme que le
risque de blocage est — théoriquement — le moins pré-
sent; pratiquement, il n’est pas rare de constater éga-
lement dans ce type de sociétés des blocages, en rai-
son des rapports de force entre actionnaires, qui se
déplacent et déploient des effets au sein du conseil
d’administration, du fait d’une représentation statu-
taire de certains groupes d’actionnaires par des ad-
ministrateurs,'”° fondée sur une convention d’action-
naires ou méme sans qu’existe une formalisation de
la fidélité de tel ou tel administrateur en faveur d’un
actionnaire ou groupe d’actionnaires.

5.2 Rémunération des sociétaires

a. Sociétés commerciales de personnes

Chaque associé¢ d’une société commerciale de
personnes a le droit de percevoir une rémunération,
dont les fondements sont variés. Chaque associ¢ a en
premier lieu le droit de percevoir une part du béné-
fice d’exploitation de la société;!*' dans la mesure ou
dans les sociétés de personnes, chaque associé a en
principe le méme poids, le bénéfice devrait étre ré-

\

parti a parts égales entre les sociétaires. Rien ne
s’oppose toutefois a ce qu’une clef de répartition dif-
férente soit déterminée contractuellement par les as-
sociés.'"”

% Le caractére impératif ou dispositif de la norme est dis-
cuté, cf. note de bas de page 15.

100 Art. 709 CO.

101 Art. 559 et 560, applicable également a la société en nom
collectif par renvoi de I’art. 598 al. 2 CO; art. 601 al. 2 CO
et 611 CO pour le commanditaire. Selon certains auteurs,
il est possible de restreindre le droit a la participation au
bénéfice: BSK OR II-Handschin, n° 4 ad art. 558-560;
ZK-Handschin/Vonzun, n° 56 ad art. 533 CO. Pour une po-
sition moins catégorique, cf. CR CO II-Chaix, n° 8 ad
art. 533 CO.

102 BK-Fellmann/Miiller, n° 19 et 22 ad art. 533 CO; BSK
OR II-Handschin, n° 4 ad art. 558-560 CO ; CR CO II-Re-
cordon, n° 14 ad art. 558-560 CO ; KUKO OR-Liichinger/
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Chaque associé d’une société en nom collectif,
respectivement chaque associé¢ indéfiniment respon-
sable d’une société en commandite, a ensuite le droit
de retirer de la caisse sociale des intéréts sur son
compte d’apport,'®® aux conditions fixées par le con-
trat, selon la valorisation définie par les associés,!*
et méme si sa part du capital a été diminuée par des
pertes subies au cours de I’exercice.'” Si le contrat
n’en dispose pas autrement, ou est muet, I’intérét est
dd, a hauteur de quatre pourcents.! L’intérét pergu
sur la part sociale constitue une créance'®’ de I’asso-
cié envers la société, et il peut étre retiré en cours
d’exercice si le contrat le prévoit.1®

Enfin, chaque associé d’une société en nom col-
lectif, respectivement chaque associé¢ indéfiniment
responsable d’une société en commandite a le droit
de percevoir des honoraires rémunérant leur travail,
pour autant que le contrat le prévoie. A défaut d’un
tel accord, le travail est considéré comme un apport en
industrie rémunéré par une participation au bénéfice.!®”
Les honoraires contractuellement convenus cons-
tituent une charge d’exploitation diminuant d’autant

Liichinger, n° 9 ad art. 558-560 CO; ZK-Handschin/
Chou, n° 72 ad art. 558-560 CO. La situation du comman-
ditaire est identique (Art. 601 al. 2 CO): BSK OR II-
Handschin, n° 4 ad art. 601 CO ; CR CO II-Recordon, n° 4
ad art. 601 CO ; KUKO OR-Eichner, n° 10 ad art. 598-601
CO; ZK-Handschin/Chou, n° 22 ad art. 601 CO.

103 La terminologie employée par le 1égislateur («part de I’ac-
tif social» et « Kapitalanteil ») est a cet égard source de
confusion. Le compte d’apport est constitué¢ d’une part
fixe et, peut étre complété d’une part variable (BSK OR
1I-Handschin, n° 2a ad art. 558-560 CO; ZK-Handschin/
Chou, n° 52 ad art. 558-560).

104 11 est rappelé que les apports amenés dans des sociétés
commerciales de personnes ne doivent pas nécessairement
&tre activables au bilan.

105 Art. 558 al. 2, premiére phrase, et 559 al. 2 CO, appli-
cables par renvoi de I’art. 598 al. 2 CO a la société en com-
mandite.

1% Art. 558 al. 2, seconde phrase, CO, applicable par renvoi
de I’art. 598 al. 2 CO a la société en commandite. Contra,
ZK-Handschin/Chou, n° 56 ad art. 558-560 CO, qui sem-
blent indiquer qu’un intérét ne peut étre versé que si une
convention le prévoit.

107 BSK OR II-Handschin, n° 5 ad art. 558-560 CO; CR CO
[I-Recordon, n° 10 ad art. 558-560 CO; KUKO OR-Lii-
chinger/Liichinger; n° 10 ad art. 558-560 CO ; ZK-Handschin/
Chou, n° 58 ad art. 558-560 CO.

18 Art. 559 al. 2 et 560 CO, applicables par renvoi de
I’art. 598 al. 2 CO a la société en commandite.

199 TF, arrét 4A_173/2012 du 28 juin 2012, consid. 3.3 ; ZK-
Handschin/Chou, n° 63 et 66 ad art. 558-560 CO ; CR-CO
[I-Recordon, n° 12 ad art. 558-560 CO.

le résultat de I’exercice pendant lequel ils sont dus ;'
ils peuvent étre pergus au cours de I’exercice si le con-
trat le prévoit,"!! indépendamment d’un quelconque
bénéfice.!

Les associés ont la possibilité de ne pas retirer les
bénéfices, intéréts et honoraires:'’ dans ce cas, ils
viennent s’ajouter a la part sociale des associés
concernés, ou contractuellement, peuvent étre mis a
disposition de la société au titre d’un prét.!*

b. Société anonyme et a responsabilité limitée

Les associés d’une société anonyme ont le droit
de percevoir des dividendes — une part du bénéfice
de chaque exercice résultant du bilan, apres affecta-
tion du bénéfice aux réserves légales'’® et statutai-
res'’® — a condition que les statuts prévoient le prin-
cipe de répartition du bénéfice résultant du bilan
entre actionnaires.!” Le montant de la participation
est fixé non pas par téte, comme dans les sociétés de
personnes, mais au pro rata de la participation de
I’associé concerné au capital-actions de la société,
sauf disposition contraire des statuts.'® Ceux-ci
peuvent notamment prévoir I’émission d’actions pri-
vilégiées auxquelles des droits particuliers en ma-
tiére de distribution de dividendes sont attachés.!”
Les apports ne peuvent en aucun cas porter inté-
réts;'?° tout au plus est-il admis qu’un intérét interca-
laire soit servi pour la période des travaux de prépa-
ration et de construction de U'entreprise.'*! Les prin-
cipes précités s’appliquent également aux associés
d’une Sarl,'?? avec la précision que si des versements

10 Art. 558 al. 3 CO, applicable par renvoi de I’art. 598 al. 2
CO a la société en commandite.

1 Art. 559 al. 2 CO, applicable par renvoi de I’art. 598 al. 2
CO a la société en commandite.

12 Art. 560 al. 1 CO, applicable par renvoi de ’art. 598 al. 2
CO ala société en commandite. BSK OR II-Handschin, n° 5
ad art. 558-560 CO; CR CO II-Recordon, n° 12 ad
art. 558-560 CO; KUKO OR-Liichinger/Liichinger, n° 8
ad art. 558-560 CO; ZK-Handschin/Chou, n° 67 ad
art. 558-560 CO.

113 Art. 559 al. 3 CO, applicable par renvoi de I’art. 598 al. 2
CO a la société en commandite.

14 CR-CO II-Recordon, n° 17 ad art. 558-560 CO.

115 Art. 671 CO.

e Art. 672 CO.

17 Art. 660 al. 1 CO.

18 Art. 661 CO.

19 Art. 656 CO.

120 Art. 675 al. 1 CO.

121 Art. 627 ch. 3 et 676 al. 1 CO.

12 Art. 798 al. 1 et 2 CO et 7985 et art. 799 CO.
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supplémentaires sont effectués par les associés,'?®
ceux-ci viennent s’ajouter a la valeur nominale des
parts sociales libérées initialement,'** et peuvent étre
restitués.!”

c. Constat intermédiaire n° 6

Les sociétés commerciales de personnes se dis-
tinguent par la flexibilité du régime existant en ma-
tiere de rémunération des associés. S’il est vrai que la
participation au bénéfice est également une caracté-
ristique connue du droit de la société anonyme et a
responsabilité limitée, il n’en demeure pas moins que
la latitude des associés d’une société commerciale de
personnes pour déterminer les critéres et la clef de
répartition est bien plus grande que dans une société
anonyme ou a responsabilité limitée. L'intérét boni-
fié sur la part sociale, ainsi que les honoraires, dus
indépendamment du résultat de la société, et qui
peuvent méme é&tre produits comme créances dans
une faillite, constituent une rémunération supplé-
mentaire pour les associés, a priori garantie; c’est
donc de ce point de vue un avantage, mais un incon-
vénient pour la société, qui devient débitrice, indé-
pendamment du résultat des exercices concernés.

5.3 Controle de la composition du sociétariat
et entrée de nouveaux associés

a. Sociétés commerciales de personnes

Les sociétés commerciales de personnes sont fon-
dées sur un contrat.?® Par conséquent, en application
du principe de relativité des contrats, seules les par-
ties ayant ratifié ce dernier sont lices. Cela signifie
par ailleurs que la modification du contrat, en prin-
cipe a 'unanimité, est requise pour que de nouveaux
associés puissent faire partie de la société.!”’

123 Art. 772 al. 2, deuxiéme phrase, CO.

124 Art. 798 al. 3 CO.

125 Art. 7955 CO.

126 Art. 552 al. 1 CO, art. 594 al. 1 CO.

127 Art. 542 CO, applicable également a la société en com-
mandite (art. 598 al. 2 CO). En général, un contrat d’ad-
mission est conclu (Aufnahmevertrag). BK-Fellmann/
Miiller, n° 19 ss ad art. 542 CO; BSK OR 1I-Handschin, n°
1 ad art. 542 CO; CR CO I-Chaix, n° 3 s. ad art. 542 CO;
KUKO OR-Sethe, n° 2 ad art. 542 CO; ZK-Handschin/
Vonzun, n° 5 ss ad art. 542 CO.

En cas de décés ou d’absence'?® d’un associé, la
société prend fin.'” Ce n’est que si le contrat de société
le prévoit que la société continue entre les associés
restant (clause de continuation, Fortsetzungsklausel,
assortie d’une clause d’indemnisation des héritiers,
Abfindungsklausel®), que certains ou tous les héri-
tiers peuvent choisir de rejoindre la société (clause
d’entrée qualifiée ou simple, Eintrittsklausel), que
les héritiers deviennent automatiquement et de plein
droit associés (clause successorale, Nachfolgeklau-
sel), ou encore que la société en nom collectif se
transforme en société en commandite, les comman-
ditaires étant les héritiers du de cujus (clause de con-
version, Konversionsklausel).'*! La volonté — a priori
unanime vu qu’il s’agit de modifier le contrat de so-
ciété!3? — des associés permettra cas échéant de sup-
pléer a une lacune du contrat a cet égard.

b. Sociétés anonyme et a responsabilité limitée

L’acquisition d’une part du capital-actions par un
tiers dans une société anonyme existante peut avoir
lieu a titre originaire, en participant & une augmenta-
tion de capital, ou a titre dérivé, en acquérant les
parts sociales d’un actionnaire sortant ou les rece-
vant par dévolution successorale.

La décision d’augmentation du capital-actions re-
leve de la compétence exclusive de I’'assemblée géné-
rale des actionnaires,'® et est prise en principe a la
majorité ordinaire,** exceptionnellement a la majo-

128 Art. 35 CC.

129 Art. 545 al. 1 ch. 1 CO applicable a la société en nom col-
lectif (art. 574 al. 1 CO) et a la société en commandite
(art. 619 al. 1 CO). BSK OR 1II-Staehelin, n° 9 ad art. 545—
546 CO; CR CO II-Chaix, n°® 7 ss ad art. 545-547 CO;
KUKO OR-Sethe, n° 6 ad art. 545 CO; ZK-Handschin/
Vonzun, n° 35 ss ad art. 545-547 CO.

130 ATF 100 IT 376 (379) = SJ 1978, p. 500.

B ATF 95 11 547 = JAT 1971 148, consid. 2 et 3; CR CO II-
Chaix, n° 9-11 ad art. 545-547; BSK OR 1I-Staehelin, n°
9-13 ad art. 545-546 CO; KUKO OR-Sethe, n° 7 ad
art. 545/546 CO; Elminger Fabienne, Das Unternehmen
in der Erbteilung: die Teilungsart (Art. 607-619 ZGB),
these, Lucerne 2012, pp. 82 ss; von Greyerz Christoph,
Die Unternehmensnachfolge in den Personengesellschaf-
ten, in: Erhaltung der Unternehmung im Erbgang, Berne
1972, pp. 69-102 (78 ss); Hausheer Heinz, Erbrechtliche
Probleme des Unternehmers, thése, Berne 1970, pp.
104 ss.

132 Art. 542 al. 1 CO.

133 Art. 650 al. 1 CO.

134 Art. 703 CO.
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rité qualifiée.'* Les statuts peuvent en tous les cas
soumettre la décision d’augmentation a des régles
plus contraignantes.'* Les actionnaires sont proté-
gés par un droit de souscription préférentiel qui leur
procure un droit a une part des actions nouvellement
émises correspondant a leur participation anté-
rieure.”®’ C’est dire que 1’acquisition originaire d’ac-
tions d’une société déja existante n’est pas un droit
pour un tiers, et ne peut intervenir que si un certain
nombre de facteurs sont réunis.

L’acquisition dérivée d’actions, par contrat, sup-
pose un accord entre les parties, a savoir un action-
naire existant, et un tiers acquéreur, sur les éléments
objectivement et subjectivement essentiels du con-
trat.!® La liberté contractuelle des parties peut toute-
fois étre limitée par une éventuelle convention d’ac-
tionnaires qui mettrait a charge de I’actionnaire ven-
deur certaines obligations,'* et par une éventuelle
restriction statutaire a la transmissibilité des actions
en vertu de laquelle tout transfert d’actions nomina-
tives non cotées est subordonné a I’approbation de la
société"’ (escape clause), laquelle peut refuser de la
donner pour justes motifs,'! mais doit offrir a 1’ac-
quéreur d’actions acquises par succession, partage
successoral, en vertu du régime matrimonial ou dans
une procédure d’exécution forcée de reprendre les
actions a leur valeur réelle.'*?

Le régime applicable en matiére d’acquisition
originaire ou dérivée de parts sociales d’une société
a responsabilité limitée déja existante est relative-
ment similaire a celui du droit de la société anonyme,
avec une nuance notable, a savoir que de par la loi la
cession des parts sociales requiert ’approbation de
I’assemblée des associés, qui peut refuser son appro-
bation sans devoir indiquer de motifs, respective-

135 Art. 704 al. 1 ch. 4, 5, 6 CO.

136 CR CO II-Venturi/Zen-Ruffinen, n° 4 ad art. 650 CO ; BSK
OR II-Zindel/Isler, n° 4 ad art. 650 CO.

137 Art. 6525 CO.

138 Art. 1 et2 CO.

13 Droit de préemption (Right of first refusal), droit de sortie
conjointe (tag along), obligation de cession conjointe
(drag along).

140 Art. 685a ss CO.

M1 Art. 685b al. 1 et 2 CO.

142 Art. 685b al. 4 CO. Pour plus de détails sur les motifs de
refus, cf. BSK OR 1I-Oertle/Du Pasquier, n° 2 ss ad
art. 685b CO; Bockli, §6 n° 195 ss; CR CO 1I-Trigo Trin-
dade, n° 12 ss ad art. 685b CO ; Meier-Hayoz/Forstmoser,
§16 n° 311 ss.

ment de justes motifs ;" il est toutefois possible de
déroger statutairement a cette réglementation,'** et
de prévoir des régles plus strictes (exclusion totale de
la cession de parts sociales)' ou plus souples (renon-
ciation a exiger ’approbation de la cession).!*

c. Constat intermédiaire n° 7

En toute logique, les associés en tant que per-
sonnes occupent une place centrale au sein des so-
ciétés commerciales de personnes ; I’existence méme
de la société est intrinséquement liée a celle des as-
sociés, au point qu’en cas de décés de I'un d’entre
eux, c’est potentiellement la pérennité de la société
qui est mise en péril. Rien de tel dans la société ano-
nyme, ou l’actionnaire, ne compte finalement que
pour ses apports, et est remplagable a priori sans for-
malités excessives, sauf cas particulier. La société a
responsabilité limitée se distingue par un régime in-
termédiaire, qui la rapproche des sociétés de per-
sonnes, sans les inconvénients liés a la pérennité de
la société en cas de décés d’un associé, dans la me-
sure ou elle constitue une personne morale, et donc
un sujet de droits et d’obligations a part entiere.

6. Responsabilité des sociétaires pour les dettes
de la société

6.1 Sociétés commerciales de personnes

Tous les associés d’une société en nom collectif,
ainsi que les associés indéfiniment responsables
d’une société en commandite, sont tenus des engage-
ments de la société, de maniére illimitée sur leurs
biens relevant de la fortune privée,'¥’ solidairement,#®
et subsidiairement'® (zweistufiges Haftungsprinzip).
Les associés sortis de la société sont également tenus

143 Art. 786 al. 1 CO.

14 Art. 786 al. 2 CO.

145 Art. 786 al. 2 ch. 4 CO.

146 Art. 786 al. 2 ch. 1 CO.

47 Art. 552 al. 1 CO, 594 al. 1 CO, 598 et 617 CO.

148 Art. 568 al. 1 CO et 598 CO.

49 Art. 568 al. 3 CO et 604 CO. Deux courants de doctrine
s’opposent s’agissant de définir le contenu de 1’obligation
des associés. Pour une partie de la doctrine, les associés
sont censés exécuter 1’obligation en lieu et place de la so-
ciété, comme I’aurait fait la société elle-méme (Erfiillungs-
theorie). Pour une autre partie de la doctrine les associés
sont uniquement débiteurs d’une prestation patrimoniale
compensatoire (Haftungstheorie). Cf. CR CO II-Recor-
don, n° 9 s. ad art. 568-569 CO ; Vonzun Reto, Rechtsnatur
und Haftung der Personengesellschaften, thése, Bale/Ge-
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des engagements de la société pendant cinq ans,
voire plus;?° I’associé entré en cours de vie sociale
sont tenus des dettes existantes solidairement avec
les autres associés et sur tous leurs biens.'”! Dans la
mesure ou ce principe protége les créanciers de la
société, il n’est pas possible de déroger dans le contrat
de société au systeme légal.'®> Mentionnons enfin
que le contrat de société peut mettre a la charge des
associés d’une société de personnes une obligation
d’effectuer des apports supplémentaires, notamment
si la société subit des pertes.'>

Le commanditaire n’est quant a lui tenu envers
les tiers que jusqu’a concurrence du montant de la
commandite telle qu’inscrite au registre du com-
merce,** qui peut d’ailleurs différer de 'apport effec-
tivement libéré par celui-ci.'® Si le commanditaire
n’a pas, ou pas entiérement libéré le montant de sa
commandite, telle qu’inscrite au registre du com-
merce, les liquidateurs ou I'administration de la fail-
lite peuvent agir contre lui en exécution du paiement.

Les associés d’une société en nom collectif, et les
associés indéfiniment responsables d’une société en
commandite, répondent de toutes les dettes sociales,
indépendamment de leur fondement ou de I'identité
du créancier:*¢ la créance peut étre indifféremment
fondée sur un contrat, sur une obligation légale, ou
découler de la commission d’un acte illicite. Dans la
mesure ou les associés eux-mémes peuvent étre
créanciers de la société, les associés de la société
concernées pourraient donc devoir indemniser un
des leurs, par exemple en raison d’honoraires ou

neve/Munich, 2000, pp. 278 ss; ZK-Handschin/Chou,
n° 47 s. ad art. 568-569 CO.

150 Art. 568 al. 3 et 591 CO; ATF 136 V 268, consid. 3.1.

151 Art. 569 al. 1 CO. Peu importe a cet égard que 1’associé
soit ou non inscrit au Registre du commerce : BSK-Pesta-
lozzi/Hettich, n° 6 ad art. 568 CO; ZK-Handschin/Chou,
n° 81 ad art. 568-569 CO.

152 KUKO OR-Liichinger/Liichinger, n° 3 ad art. 568 CO;

ZK-Handschin/Chou, n° 22 ad art. 568-569 CO.

Art. 560 al. 2 CO, applicable a la société en commandite

par renvoi de I’art. 598 al. 2 CO.

154 Art. 594 al. 1 et 608 al. 1 CO.

155 Ton distingue a cet égard commandite interne (Komman-
diteinlage, a savoir le montant effectif des apports) et ex-
terne (Kommanditsumme, & savoir le montant inscrit au
Registre du commerce, qui constitue la limite de responsa-
bilité vis-a-vis des créanciers). Cf. BSK OR II-Baudenba-
cher, n° 7 ad art. 594 CO; Meier-Hayoz/Forstmoser, §14
n° 30 ss.

156 KUKO OR-Liichinger/Liichinger, n° 7 ad art. 568 CO.

153

d’intéréts sur sa part sociale, ou d’une indemnisation
de sortie, non payés au moyen de la fortune sociale.

La mise en ceuvre de la responsabilité des asso-
ciés est subsidiaire a celle de la société, en ce sens
qu’elle n’interviendra, a la demande d’un créancier,
que si la société est dissoute ou a été I’objet de pour-
suites restées infructueuses.’”’” La faillite de la so-
ciété étant une cause de dissolution, les créanciers
sociaux ont le droit d’agir directement contre les as-
sociés, immédiatement, et donc sans attendre le ré-
sultat de la liquidation.””® Dans I’hypothése ou un
associé, respectivement un associé indéfiniment res-
ponsable, est déclaré en faillite, les créanciers pour-
ront produire dans cette faillite leurs créances contre
la société ; un jugement de faillite entré en force rend
en effet exigible toutes les créances du failli. La
masse en faillite dispose d’une action récursoire
contre la société en cas de remboursement du créan-
cier ayant produit dans la faillite de I’associé.!”

6.2 Société anonyme et a responsabilité limitée

Tant la société anonyme, que la société a respon-
sabilité limitée, en tant que personnes morales, con-
naissent le principe strict de dualité des patrimoines.
Les actionnaires,'® respectivement associés,!s! ne
sont donc ex lege pas solidairement responsables des
dettes de la société. Est réservé le cas de la levée du
voile corporatif (Durchgriff) permettant condition-

157 Art. 568 al. 3, premiére phrase, CO; art. 605 CO. ATF 134
IIT 643, consid. 5.1 et 5.2. Cf. également Gilliéron
Pierre-Robert, Concordat, droits contre les coobligés, res-
ponsabilité personnelle, illimitée, solidaire et subsidiaire
des associés dans une société de personnes dont le patri-
moine répond en premier lieu des dettes sociales, Société
anonyme suisse 57 (1985), n° 2, pp. 83-95; Vautier Nico-
las, La faillite de la société en nom collectif et de la société
en commandite, thése, Lausanne 2008, pp. 70 s.; Plattner
Stefan, Die Haftung des Kollektivgesellschafters, thése,
Bale/Genéve/Zurich 2003, pp. 122 ss; Vogt Hans-Ueli,
Haftungsverhéltnisse in der Kollektivgesellschaft: Be-
sprechung von BGE 134 111 643, GesKR 1/2009, pp. 96—
101.

158 Art. 568 al. 3 CO. ATF 100 II 376 = SJ 1978, p. 500,
consid. 2a; ATF 134 III 643, consid. 5.2.2. KUKO
OR-Liichinger/Liichinger, n° 11 ad art. 568 CO.

159 BSK OR II-Pestalozzi/Hettich, n° 27 ad art. 568 CO, et les
références citées; CR CO II-Recordon, n° 16 ad art. 568—
569 CO; KUKO OR-Liichinger/Liichinger, n° 16 ad
art. 568 CO; ZK-Handschin/Chou, n° 90 ad art. 568—569
CO.

160 Art. 620 al. 1, in fine, CO.

161 Art. 794 CO.




SZW/RSDA 4/2014

Hari: Les sociétés commerciales de personnes — chronique d’une mort programmée ? 397

nellement de rechercher I’actionnaire ou I’associé
majoritaire ou unique qui utilise la personnalité mo-
rale au détriment des créanciers.'®?

De méme, les statuts d’une société a responsabi-
lité¢ limitée peuvent obliger les associés a effectuer
des versements supplémentaires,'® avec une particu-
larité, a savoir que ces versements supplémentaires
peuvent étre restitués en tout ou en partie par la so-
ciété si cette derniere dispose de fonds propres libre-
ment disponibles suffisants.'** En revanche, les sta-
tuts d’une société anonyme ne sauraient prévoir une
quelconque obligation visant a mettre a la charge des
actionnaires une obligation de versements supplé-
mentaires,'® étant précisé que tout apport est quoi
qu’il en soit acquis définitivement a la société ano-
nyme concernée.!®

6.3 Constat intermédiaire n° 8

Le principe de responsabilité illimitée, solidaire,
et subsidiaire des associés de sociétés commerciales
de personnes, a I’exclusion du commanditaire, mis
en perspective avec le principe de dualité des patri-
moines applicable a la société anonyme et a la société
a responsabilité limitée, constitue probablement la
raison principale du manque d’attractivité des deux
formes de sociétés commerciales connues du droit
suisse. De méme en va-t-il s’agissant de la potentielle
obligation d’effectuer des versements supplémen-
taires, qui est toutefois également connue du droit de

12 Pour plus de détails relatifs a la levée du voile corporatif et
a sa mise en ceuvre, cf. par exemple Bieri Laurent, La res-
ponsabilité des actionnaires pour les dettes sociales in:
Droit des sociétés, Mélanges en I’honneur de Roland Rue-
din, Frangois Bohnet/Pierre Wessner (édits.), Bale 2006,
p. 151-162; Bolt Michael, la protection des créanciers
sociaux contre les conséquences de la domination, thése,
Lausanne 1988, pp.88-98; Dennler Markus, Durchgriff
im Konzern, thése, Zurich 1984, pp.24-49 ; Groner Roger,
Wann haftet ein Aktiondr — und warum? RSJ 101 (2005),
n° 1, p. 1-10; Kobierski Marléne, Der Durchgriff im
Gesellschaft und Steuerrecht: Eine interdisziplindre Stu-
die fiir eine einheitliche methodische Einordnung des
Durchgriffs im Gesellschafts- und Steuerrecht unter
Beriicksichtigung des Aspekts der Einheit der Rechtsord-
nung, thése, Berne 2012, pp.35-41; Monsch Martin/von
der Crone Hans Caspar, Durchgriff und wirtschaftliche
Einheit, Bemerkungen zum Bundesgerichtsurteil 5SA_739/
2012 vom 17. Mai 2013, RSDA 2013, pp. 445 ss.

165 Art. 795 CO.

164 Art. 795b CO.

165 Art. 680 al. 1 CO.

166 Art. 680 al. 2 CO.

la société a responsabilité limitée, et qui contribue a
une certaine insécurité: les associés ne peuvent en
effet pas connaitre a I’avance avec certitude le mon-
tant obligatoire de leur investissement.

III. Réflexions de lege lata et de lege
ferenda: quelques questions et
tentatives de réponses

1. Question n° 1: la responsabilité personnelle
des associés est-elle un dogme ou une
nécessité ?

1.1 La problématique

L’étude comparative des sociétés commerciales
de personnes et de capitaux, volontairement limitée
a certains aspects particuliérement pertinents, a mis
en évidence une certaine attractivité des premiéres
face aux secondes. La simplicité du processus de
constitution, le faible cofit de fondation et de fonc-
tionnement, constituent des atouts non négligeables.
De méme, le grand nombre de régles de nature dis-
positive, et ’absence de régles contraignantes en ma-
tiére d’organisation, les distinguent-elles avantageuse-
ment des sociétés de capitaux. Finalement, le principe
de détention des actifs sociaux en main commune
par les associés, combiné au principe de Selbstor-
ganschaft, peut s’avérer un gage de sécurité concer-
nant la préservation de l'actif social. Il existe en
Suisse un relatif consensus sur le fait que le droit ré-
visé de la Sarl n’a pas gommé certaines lourdeurs
rédhibitoires, et en réalité explicables dans une cer-
taine mesure par le fait que la Sarl demeure a la base
une société de capitaux, et une véritable personne
morale ; en somme la Sarl d’aujourd’hui constitue un
outil hybride.

Il n’en demeure pas moins que les sociétés com-
merciales de personnes présentent quelques défauts
majeurs. Le premier est paradoxalement 1ié a la flexi-
bilité offerte par le droit des contrats, et le droit régis-
sant les sociétés commerciales de personnes, qui
contribuent a une certaine insécurité juridique: les
dispositions impératives sont rares, parfois pas clai-
rement identifiables comme telles, et les contrats de
société se révelent souvent lacunaires en pratique, en
I’absence dans la loi d’un catalogue des dispositions
devant figurer dans ledit contrat.

Le second, a savoir le principe de responsabilité
personnelle, illimitée, solidaire et subsidiaire des as-
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sociés, respectivement des associés indéfiniment
responsables, pour les dettes de la société, constitue
bien souvent un no-go pour bien des entrepreneurs,
ce qui pose la question suivante: la responsabilité
personnelle précitée constitue-t-elle un dogme, sup-
pressible, ou une nécessité, devant &tre maintenue ?
La question mérite assurément d’étre posée, dans la
mesure ou le droit, la loi, ne doit pas exister per se,
&tre une fin en soi, mais doit demeurer un moyen, un
outil, en 'occurrence en faveur de I’entrepreneur, et
plus généralement de 1’économie.

Plus précisément, les questions qu’il convient
donc de se poser sont les suivantes: (1) Peut-on, res-
pectivement doit-on, aller encore plus loin, et prévoir
une forme de société commerciale de personnes pré-
voyant le principe général d’exclusion de responsa-
bilité, pour tous les associés, lesquels revétiraient en
quelque sorte tous la position de commanditaire ? (2)
Peut-on, respectivement doit-on autoriser toutes
formes de personnes, y compris les personnes mo-
rales et les sociétés commerciales de personnes,
comme le prévoit ’actuel art. 594 al. 2 CO, a bénéfi-
cier de ce régime ?

1.2 Les reponses

a. Position de la doctrine en Suisse

Peu avant et concurremment a I’entrée en vigueur
du droit de la société a responsabilité limitée révi-
sée,'s” quelques auteurs ont évalué en 2005, 2007 et
2008 la nécessité¢ de modifier le Code des obliga-
tions, et d’ajouter aux formes de sociétés existantes
une autre forme de société, soit une société commer-
ciale de personnes a responsabilité limitée.'®

Pour Béckli, au moins quatre motifs justifient
I'introduction dans le droit suisse d’une Partner-

17 FF 2002 2949, et 2004 3745. Le nouveau droit (RO 2007
4791) est entré en vigueur le 1°" janvier 2008.

18 Cf. Bdckli Peter, Partnerschaft mit beschrinkter Haftung —
ein Vorschlag de lege ferenda in: Wirtschaftsrecht zu Be-
ginn des 21. Jahrhunderts, Festschrift fiir Peter Nobel zum
60. Geburtstag, Robert Waldburger/Charlotte M. Baer/Ur-
sula Nobel/Benno Bernet (édits), Berne 2005, pp. 17-55
(cité Bockli, PmbH) ; Herren-Senn Dorothea, Die vorgeschla-
gene Partnerschaft mit beschriankter Haftung (PmbH):
Wiirde die PmbH die GmbH verdringen? RSDA 2008,
pp. 269-279; Kunz Peter V, Aktualititen im schweize-
rischen Personengesellschaftsrecht — ein erster Uberblick,
in: Entwicklungen im Gesellschaftsrecht II, Oliver Arter/
Florian S. Jorg (édits), Berne 2007, pp. 135 ss (en particu-
lier p. 157 s.).

schaft-mbH : il estime en substance'® que les fonda-
teurs d’une startup doivent pouvoir limiter leur res-
ponsabilité tout en n’étant pas obligés de choisir la
forme de la Sarl, trop compliquée; que les entre-
prises de services et les professions libérales doivent
pouvoir également limiter leur responsabilité, tout en
offrant aux associés la possibilité de participer a la
gestion de la société, ce que ne permet pas la société
en commandite au commanditaire ; une joint Venture
regroupant des sociétés de capitaux ne peut qu’étre
active sous forme de société simple ou de société de
capitaux ; deux entrepreneurs, personnes physiques,
devraient pouvoir protéger le patrimoine familial et
échapper au systéme de double imposition des per-
sonnes morales, ainsi quau droit de timbre d’émis-
sion.

Herren-Senn'™ se rallie aux motifs évoqués par
Bdckli, estimant de plus, comme Kunz,'" qu’il existe
un besoin urgent de prévoir une société de personnes
a responsabilité limitée qui concurrencerait la Sarl,
et éviterait que la forme de la Sarl ne provoque la
faillite du systéme des sociétés commerciales de per-
sonnes actuellement en vigueur. Selon cette auteure,
la Sarl'* aurait pu constituer un outil attractif pour
les PME et les sociétés anonymes de famille, tout en
semblant douter de l’efficacité de la réforme a cet
égard.

Béckli a par ailleurs émis des propositions
concretes relatives a la rédaction des articles de loi
qui pourraient étre introduits s’agissant de I’ajout
dans le Code des obligations d’une nouvelle forme
de société dont les caractéristiques seraient les sui-
vantes : tous les associés encourraient une responsa-
bilité¢ limitée, le montant pour chaque associé étant
d’au minimum 10000 francs, les associés pourraient
étre tant des personnes physiques, que morales, que
des sociétés commerciales de personnes, mais une
société de personnes a responsabilité limitée ne
pourrait pas étre associée d’une autre société de per-
sonnes a responsabilité limitée, la société serait sou-
mise a des obligations en mati¢re de comptabilité, de

169 T a motivation de Bdckli est ici nécessairement résumée, et
donc incompléte aux yeux du lecteur de la présente contri-
bution. Pour plus de détails, il convient donc de se référer
a la contribution originale de Béckli (PmbH), p. 20-22.

10 Herren-Senn, p. 272 s.

70 Kunz, p. 157.

72 Herren Dorothea, Ein modernes Kapitalgesellschaftsrecht
fir die Schweiz: Einfiihrung in ein Habilitationsprojekt,
GesKR 2-3/2006, 223-227.
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révision (limitée), et d’avis au juge en cas de suren-
dettement.

b. Eléments de droit étranger

Certains systémes juridiques, particulierement du
monde anglo-saxon, connaissent depuis peu une for
me de société commerciale de personnes a responsa-
bilité limitée. A premiere vue, le limited liability
partnership du Royaume-Uni (LLP),'™ pourrait &tre
qualifi¢ comme tel. Cependant, la définition qu’en
donne le 1égislateur — A limited liability partnership
is a body corporate (with legal personality separate
from that of its members)'™ — permet de douter de la
qualification de cette société en pure société de per-
sonnes. L’Inde a également adopté un Limited Liabi-
lity Partnership Act 2008, lequel prévoit également
que le LLP de droit indien est un « corporate body »
(Section 11.2 (1)), de durée indéterminée (« perpetual
succession », Section 11.2 (2)).

Aux Etats-Unis, de nombreux Etats ont incorporé
une forme de LLP dans leur droit, a tel point que
I'Uniform Partnership Act (1994) a été amendé en
1996 pour refléter leur importance croissante.'” Plu-
sieurs Etats réservent cette forme de société a certai-
nes catégories de professionnels comme les avocats,
les réviseurs et les comptables. D’autres Etats ont
également prévu dans leur droit interne une société
de personnes ayant des caractéristiques similaires,
comme le Japon'”® et Singapour.!”’

c. Propositions personnelles

Il n’est pas inutile de se demander a titre limi-
naire les raisons pour lesquelles le régime de respon-
sabilité solidaire, illimitée, et subsidiaire est présent
dans le droit positif suisse, exception faite de la res-
ponsabilité limitée du commanditaire.

173 Limited Liability Partnerships Act 2000 et Limited Liabi-
lity Partnerships Act (Northern Ireland) 2002 (repealed).

174 Section 1 (2) du Limited Liability Partnerships Act
2000. Cf. également Tiffin v Lester Aldridge LLP [2012]
EWCA Civ 35 (01 February 2012), section 25 et seq.

175 Section 1001 et seq. du UNIFORM PARTNERSHIP ACT
(1997), disponible online sous <http ://www.uniformlaws.
org/shared/docs/partnership/upa_final_97.pdf> (consulté
le 2 juillet 2014).

76 3y BF W OH W % M B (Yigen Sekinin Jigyé Kumiai),
cf. Dernauer Marc, Die japanische Gesellschaftsrechtsre-
form 2005/2006, in: Zeitschrift fiir Japanisches Recht 20
(2005) pp. 123 ss.

177 Limited Liability Partnerships Act 2005.

Une premiere explication est sans doute histo-
rique. L'on retrouve déja en droit romain le principe
de la responsabilité personnelle des associés des pre-
mieres sociétés de personnes. Probablement était-elle
justifiée par le fait que la personnalité morale n’était
alors pas trés répandue : I'intuitu personae était om-
niprésente dans les societas d’alors, sauf au sein des
sociétés de publicains, adjudicatrices du privilége de
la perception des impdts.!” Les contrats de société ne
déployaient donc que des effets internes et non vis-a-
vis des tiers.”” Par voie de conséquence, la société
n’étant pas un sujet de droit et d’obligations, il n’était
pas possible de la doter d’un patrimoine, ce d’autant
moins que la distinction entre dominium et proprie-
tas était relativement inexistante'® et les associés
étaient dans une certaine mesure copropriétaires du
patrimoine consacré a la société, et pouvaient en dis-
poser.'! Par la suite, le concept de personnalité mo-
rale a peu a peu évolué, et a finalement été codifié,'s?
sans que les principes, puis le droit applicable aux
sociétés de personnes n’évoluent en profondeur. L'on
notera que la société en commandite n’a quant a elle
quasiment pas évolué.

La seconde explication, liée a la premicre, tient
au fondement juridique des sociétés commerciales
de personnes: le contrat. Par définition, un contrat ne
déploie des effets qu’entre les parties ; c’est le fameux
principe de relativité des contrats'®® (privity of con-
tracts). En dérogation a ce principe, le droit des so-
ciétés, et le droit du registre du commerce consacrant

\78 - Richard Edouard, « Mon nom est personne » : la construc-

tion de la personnalité morale ou les vertus de la patience

in: Entreprise et histoire 2009/4, n°® 57, pp. 14—44 (en par-

ticulier p. 15 s. s’agissant des sociétés romaines).

Richard, op. cit., p. 16.

Faivre-Faucompré Rémi, Aux origines du concept mo-

derne de propriété; dominium et proprietas dans le droit

romano-canonique (XII-XVe si¢cle) in: Les piliers du
droit civil. Famille, propriété, contrat. Actes du colloque
organisé par 1’Association frangaise des jeunes historiens

du droit a I’Université Panthéon-Assas, 6—7 juin 2013, M.

Laurent-Bonne/N. Pose/V. Simon (édits), Paris, Mare et

Martin 2014, p. 103-117.

Hilaire Jean, Introduction historique au droit commercial,

Paris, 1986, p. 169.

Richard, op. cit., loc. cit.

8 ATF 120 11 112; 117 11 315, consid. 5b; BK OR-Kramer/
Schmidlin, Allg. Einl. n° 44 ss. Pour une analyse détaillée
de la problématique, cf. Bdrtschi Harald, Verabsolutierte
Relativitdt, thése d’habilitation, Zurich/Béale/Geneéve
2009; en lien avec la limitation de responsabilité dans les
contrats, Hochstrasser Michael, Freizeichnung zugunsten
und zulasten Dritter, thése, Zurich/Bale/Geneve 2006.

179
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le principe de publicité,'® permettent qu'un contrat
de société en nom collectif et surtout en commandite
pour ce qui a trait a la limitation de responsabilité,
déploie des effets externes ;'3 sans externalisation de
I’existence d’un associé commanditaire, et du mon-
tant de la commandite, I’associé commanditaire sera
traité comme un associé indéfiniment responsable.!'3¢

Dans la mesure ou le droit suisse prévoit déja le
principe de responsabilité limitée pour les comman-
ditaires, rien ne s’oppose en soi a I'introduction d’un
principe général d’exclusion de responsabilité pour
les associés d’une société de personnes, pour autant
qu’elle soit accompagnée de régles minimales desti-
nées a la protection des créanciers. Le principe d’une
responsabilité limitée a un montant déterminé — pla-
cant ainsi tous les associés dans une position de
commanditaires — est une possibilité, probablement
la plus simple a mettre en ceuvre, et a opposer aux
créanciers. Alternativement, ou cumulativement, il
serait concevable de prévoir un régime par lequel la
responsabilité personnelle des associés serait limitée
aux cas de négligence et de faute grave seulement.
En tous les cas, et au regard de la nature contrac-
tuelle des sociétés de personnes, il conviendrait de
maintenir le régime de solidarité entre les associés,
et ce tant pour les entrants que pour les sortants. Au
chapitre de la protection des créanciers, il parait né-
cessaire d’aller au-dela de ce que le droit actuel pré-
voit, en imposant pour toutes les sociétés commer-
ciales de personnes, que la responsabilité des asso-
ciés soit limitée ou non, une annonce par les associés
de la valeur des apports promis, et des apports effec-
tivement libérés. En effet, en ’état du droit actuel, les
créanciers et autres futurs co-contractants ne peuvent
que difficilement évaluer ce dont la société dispose
effectivement pour rembourser ses créanciers. Par
ailleurs, le montant de la commandite tel que libéré
par le commanditaire, et la limite de responsabilité
de ce dernier inscrit au Registre du commerce, va-

18 Art. 10-12 ORC.

185 Art. 562-573 CO; art. 602-618 CO.

186 Art. 606 CO. Pour BSK OR 1I-Pestalozzi/Hettich, n° 2 ad
art. 606 CO, et ZK-Handschin/Chou, n° 13 ad art. 605—
607 CO, I'inscription au Registre du commerce a un effet
constitutif s’agissant de la commandite. Certains auteurs
de doctrine consideérent que I’inscription au Registre du
commerce d’une société en commandite a un effet quasi-
constitutif: BSK OR II-Baudenbacher, n° 22 ad art. 594 CO;
CR CO II-Vulliéty, n° 54 ad art. 594 CO ; KUKO OR-Eich-
ner, n° 7 ad art. 606 CO.

rient souvent: tantot le montant effectivement libéré
est supérieur (ce qui est favorable aux créanciers),
tantot il est inférieur, ce qui est potentiellement pro-
blématique pour les créanciers. L'on peut renoncer a
la vérification des apports afin de maintenir la flexi-
bilité et la rapidité de fondation des sociétés com-
merciales de personnes. Le droit pénal se chargera
de dissuader les associés peu scrupuleux de présenter
une situation plus favorable que la réalité: le Code
pénal prévoit que celui qui a déterminé une autorité
chargée du registre du commerce a procéder a I’ins-
cription d’un fait contraire a la vérité sera puni d’une
peine privative de liberté de trois ans au plus ou
d’une peine pécuniaire.'*’

2. Question n° 2: ne devrait-on pas repenser
la loi pour assurer une plus grande pérennité
des sociétés commerciales de personnes et
éviter les risques de blocage ?

Personne ne niera que le principe de la responsabi-
lité personnelle, solidaire, illimitée et subsidiaire des
associés des sociétés en nom collectif et des associés
indéfiniment responsables des sociétés en comman-
dite constitue I’explication la plus plausible du manque
d’attractivité des sociétés précitées, particulicrement
ensuite de la révision du droit de la société a respon-
sabilité limitée.

Cependant, d’autres facteurs, rendent marginale-
ment ces sociétés moins attractives. Par défaut, la
regle de I'unanimité s’applique au processus déci-
sionnel ; de méme en va-t-il du Pflichtrecht en lien
avec la gestion de la société par tous les associés. Ces
deux caractéristiques sont susceptibles de constituer
une source de blocage, auxquelles les parties ne
pensent pas toujours au moment de constituer une
société de personnes. Pour éviter les risques de blo-
cage, et faire de la dissolution 'ultima ratio, il pour-
rait s’avérer utile de prévoir que les parties doivent
obligatoirement se mettre d’accord sur des régles en
matiere de prise de décision et de gestion, et doivent
les faire figurer dans le contrat de société, et d’intro-
duire dans la loi des normes «antiblocage » (recours
au juge, nomination d’'un commissaire).

La dissolution de la société en cas de sortie d’un
associé, et la possibilité pour les créanciers d’un as-
socié failli de demander la dissolution de la société,

187 Art. 152 CP.
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peuvent dans une mesure non négligeable contribuer
a mettre en danger la pérennité de la société concer-
née. L’'on peut donc également se demander si ces
régles doivent subsister.

3. Question n° 3: ne devrait-on pas améliorer la
lisibilité et la précision de la loi ? Eléments de
légistique

I1 faut bien le reconnaitre, la lecture de la loi n’est
pas aisée s’agissant des sociétés commerciales de
personnes. Les nombreux renvois internes croisés —
le droit de la société en commandite renvoie au droit
de la société en nom collectif, qui renvoie au droit de
la société simple — ne constituent pas des modeles en
matiére de technique de rédaction 1égislative.'®® Une
solution serait de regrouper le droit de la société en
nom collectif, et en commandite, et d’une nouvelle
société commerciale de personnes a responsabilité
limitée au sein d’un seul et méme titre, et de limiter
au maximum les renvois au droit de la société simple.
Il pourrait étre également utile de préciser dans la loi
les points essentiels sur lesquels un accord de vo-
lonté des associés devrait porter, ces points devant
obligatoirement figurer dans le contrat.

188 Cf. Huber Eugene, Code civil suisse : exposé des motifs de
I’avant-projet Vol. 1, Berne 1901, p. 13: « En seconde ligne,
on a visé a rendre intelligible ou du moins lisible chaque
article pris isolément. De 1a, la nécessité de faire autant
que possible abstraction des renvois ». ; voir également Of-
fice fédéral de la justice, Guide de législation, Guide pour
I’élaboration de la 1égislation fédérale, 3¢ édition mise a
jour, Berne 2007, §§ 906 ss, qui prévoit en particulier ce
qui suit: « 1. On ¢élaborera les lois et les ordonnances de
maniére a éviter les renvois, car ceux-ci en compliquent
I’application. Par conséquent les actes législatifs doivent,
dans la mesure du possible, étre formulés dans leur inté-
gralité. (...) 2. On évitera les doubles renvois (renvoi a un
autre renvoi ou renvois <en chaine»). Ils compliquent inu-
tilement la lecture de I’acte. 3. On n’introduira un renvoi
que s’il simplifie substantiellement I’acte en évitant une
répétition et s’il n’influence pas son intelligibilité. »

IV. Conclusion

Les sociétés commerciales de personnes présentent
a ’évidence des caractéristiques les rendant attrac-
tives. La société en nom collectif, et surtout la société
en commandite, devraient constituer un véhicule de
prédilection pour les startups. Certains attributs de
ces sociétés nuisent toutefois trés nettement a leur
popularité; I'on pense en particulier, mais pas uni-
quement, a la responsabilité personnelle des associés
des sociétés en nom collectif, et des associés indéfi-
niment responsables des sociétés en commandite.

Il existe donc, a tout le moins en théorie, une place
dans le droit suisse pour une nouvelle forme de so-
ciété commerciale a responsabilité limitée, alternati-
vement pour une modification du régime de responsa-
bilité actuellement en vigueur. Une inconnue subsiste
en pratique, a savoir l'attractivité de cette nouvelle
forme de société, ou de la modification du droit ac-
tuel, qui entreront trés probablement dans un pre-
mier temps en concurrence avec le droit de la société
a responsabilité limitée, dont la popularité est incon-
testable. Il a toutefois été démontré que la société a
responsabilité limitée ne présente pas que des avan-
tages, et que I’hybride créé par le 1égislateur ne con-
vainc pas totalement.
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Fiinf Thesen zur Ausgestaltung der Public Corporate Governance
von Kantonalbanken zur Risikoverminderung der Kantone"

Von Fabian Koch, M.A. HSG in Rechtswissenschaft mit Wirtschaftswissenschaften

It has been shown in the past in a number of in-
stances that cantonal banks do not only constitute
significant assets, but also serious risks for their
owning cantons. After a short overview of cantonal
banks, the following contribution sets forth five hy-
potheses how the cantons can use public corporate
governance (PCG) of cantonal banks as a measure
in order to reduce their risk. Specifically, it is shown
(i) that the cantonal banks’ mandate (Leistungsauf-
trag) should be in conformity with economic ration-
ality, (ii) that equity planning should be a focal point

Inhaltsiibersicht

I. Einleitung
II. Uberblick iiber die Kantonalbanken

1. Verfassungsrechtliche Grundlage und
Legaldefinition der Kantonalbank

2. Offentliches Interesse an Kantonalbanken

3. Kantonalbanken als heterogene Gruppe
II1. PCG von Kantonalbanken

1. Zum Begriff der PCG

2. Drei Aufsichtsebenen von Kantonalbanken
IV. Fiinf Thesen zur PCG von Kantonalbanken

1. Der Leistungsauftrag darf der betriebswirt-
schaftlichen Rationalitéit nicht widersprechen

2. Die Eigenmittelplanung ist aus Risikosicht
ein entscheidendes Element der PCG

3. Die Vorteile der Rechtsform der Aktien-
gesellschaft nach Art. 620 ff. OR iiberwiegen

4. Eine gesetzliche Staatsgarantie ist aus Griinden
der Transparenz sinnvoll, solange ohnehin eine
faktische Staatsgarantie besteht

5. Die Vorteile einer Regierungsbank iiberwiegen

V. Fazit

Der vorliegende Beitrag basiert auf einer Masterarbeit an
der Universitdt St.Gallen (HSG), fiir welche u.a. Inter-
views mit verschiedenen Fachpersonen gefiihrt wurden.

of the PCG, (iii) that the joint-stock company pur-
suant to art. 620 et seq. of the Swiss Code of Obliga-
tions seems recommendable, (iv) that a statutory
state guarantee for cantonal banks serves ultimately
only transparency, as long as there exists a factual
guarantee and (v) that the advantages of a govern-
mental bank (Regierungsbank) outweigh the disad-
vantages. It is to be noted, though, that these hypo-
theses are to be considered only as a starting point of
a political discussion.

I. Einleitung

Nicht erst seitdem die Ziircher Kantonalbank
(ZKB) per Verfiigung der Schweizerischen Natio-
nalbank (SNB) vom 1. November 2013 als systemre-
levant im Sinne von Art. 7 f. BankG' qualifiziert
wurde, ist bekannt, dass Kantonalbanken fiir ihre
Kantone nicht nur Vermdgenswerte, sondern auch
erhebliche Risiken darstellen.? In der Vergangenheit
(insbesondere im Zuge der Immobilienkrise der
1990er-Jahre®) kam es wiederholt zu gravierenden
Kantonalbankkrisen, aufgrund derer den jeweiligen
Kantonen als Eigner und Garanten erheblicher Scha-
den entstand.’

Bundesgesetz iiber die Banken und Sparkassen (Banken-
gesetz, BankG) vom 8. November 1934, SR 952.0.

Hans Geiger/Rudolf Volkart, Entwicklungschancen der
Kantonalbanken — eine Aussensicht, in: Verband Schwei-
zerischer Kantonalbanken (Hg.), Verband Schweizerischer
Kantonalbanken 1907-2007, Basel 2007, 59 f.; Urs Meis-
ter, Kantone als Konzerne, Mai 2009, abrufbar unter
<http.//www.avenir-suisse.ch/wp-content/uploads/2009/
05/as_Kantonsmonitoring_0905.pdf>, 52.

Vgl. Daniel Zuberbiihler, Die Kantonalbanken im Banken-
gesetz, in: Verband Schweizerischer Kantonalbanken (Hg.),
Verband Schweizerischer Kantonalbanken 1907-2007,
Basel 2007, 163.

4 Vgl. fiir eine Ubersicht BBI 1998 IV 3847, 3864; Hans
Geiger/Beat Krduchi, Umstrittene Staatsgarantie der Kan-
tonalbanken, Oktober 2003, abrufbar unter <http://www.
hansgeiger.ch/files/031012_NZZ_ErweiterteFassung.pdf>,
3; Meister (Fn. 2), 51; Daniel Piazza, Dimensionen zur
Positionierung der Public Corporate Governance bei Kanto-
nalbanken zwischen Politik und Okonomie, Diss. St. Gallen,
Baden-Dittwil 2012, 80; Andreas Vogeli, Staatsgarantie
und Leistungsauftrag bei Kantonalbanken, Diss. Ziirich,
Zurich/Basel/Genf 2009, 111 ff.
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Dieser Beitrag fiihrt zuerst in die Themen Kanto-
nalbanken und Public Corporate Governance (PCG)
ein und formuliert anschliessend fiinf Thesen zur
Frage, wie die PCG von Kantonalbanken im Hin-
blick auf die Risiken der Kantone auszugestalten ist.
Diese Thesen sind nicht abschliessend, durchaus dis-
kutierbar und damit nicht als Abschluss-, sondern
als Ausgangspunkt einer Diskussion zu verstehen.

I1. Uberblick iiber die Kantonalbanken

1. Verfassungsrechtliche Grundlage und
Legaldefinition der Kantonalbank

Die verfassungsrechtliche Grundlage der Kanto-
nalbanken bildet mit Art. 98 Abs. 1 BV® (ehemals
Art. 31t Abs. 2 aBV®) der sog. «Bankenartikely.’
Die Kantone sind verfassungsrechtlich befugt, aber
nicht dazu verpflichtet, eine Kantonalbank zu betrei-
ben.® Der Kantonalbankbegriff wird in der Verfas-
sung nicht definiert.’

In Art. 3a BankG wird eine Legaldefinition des
Kantonalbankbegriffs bundesrechtlich vorgegeben.
Aus dem Wortlaut dieses Artikels geht hervor, dass
die Errichtung aufgrund eines Gesetzes im formel-
len Sinne, die Rechtsform der Anstalt oder der Akti-
engesellschaft sowie eine qualifizierte Beteiligung
des Kantons von mehr als einem Drittel des Kapitals
und der Stimmen konstitutive Merkmale einer Kan-
tonalbank sind."”

Seit der Gesetzesrevision im Jahr 1999 ist die
Staatsgarantie keine Voraussetzung fiir eine Kanto-
nalbank mehr, wobei es den Kantonen auch unter
dem heutigen Gesetz unbenommen bleibt, fiir ihre
Banken zu haften.'?

> Bundesverfassung der Schweizerischen Eidgenossenschaft
(BV) vom 18. April 1999, SR 101.

¢ AS 631041, 1043; BB1 1947 111 170, 173 f.

7 Zobl, Kommentar zum BankG, N 1 zu Art. 3a BankG.

8 René Rhinow/Gerhard Schmid/Giovanni Biaggini/Felix
Uhlmann, Offentliches Wirtschaftsrecht, 2. Aufl., Basel
2011, § 36 N 56.

®  Strasser, BSK BankG, N 1 zu Art. 3a BankG; Zobl, Kom-
mentar zum BankG, N 1 zu Art. 3¢ BankG.

10 BBI 1998 1V 3847, 3864 ff.; Strasser, BSK BankG, N 8 ff.
zu Art. 3a BankG; Zuberbiihler (Fn. 3), 165 f.

' BBI 1998 1V 3847, 3848 ff.

12 BBI1 19981V 3847, 3863 f.; Rhinow et al. (Fn. 8), § 36 N 56;
Peter Nobel, Schweizerisches Finanzmarktrecht und inter-
nationale Standards, 3. Aufl., Bern 2010, § 8 N 104; Zu-
berbiihler (Fn. 3), 166.

2. Offentliches Interesse an Kantonalbanken

Die meisten Kantonalbanken wurden bereits in
der zweiten Hailfte des 19. Jahrhunderts errichtet."
Die konkreten Umstinde und Beweggriinde der
Griindungen unterscheiden sich aufgrund der fode-
ralen Struktur der Schweiz jedoch teilweise stark
voneinander."

Einer der Hauptbeweggriinde fiir die Griindung
von Kantonalbanken war die Sicherstellung der
Grundversorgung mit Darlehen fiir landwirtschaftli-
che und kleingewerbliche Betriebe und damit die
Verhinderung einer Kreditklemme (Grundversor-
gungs- oder Gewdhrleistungsfunktion)."” Diese wur-
den von den damaligen privaten Geschiftsbanken
mit der einsetzenden Industrialisierung nur noch un-
geniigend oder zu unattraktiven Konditionen mit be-
notigtem Kredit versorgt.!® Zudem sollten mit der
Errichtung von Kantonalbanken namentlich sichere
und renditebringende Anlagemdoglichkeiten fiir die
Bevolkerung geschaffen und diese zum Sparen moti-
viert (Sparfunktion), die Wirtschaft in den Kantonen
gefordert (Wirtschaftsforderungsfunktion) und das
aufstrebende Biirgertum von der finanziellen Ab-
hingigkeit von der Aristokratie befreit werden
(Emanzipationsfunktion). Auch fiskalische Interes-
sen der Kantone spielten zweifelsohne eine bedeut-
same Rolle (Fiskalfunktion)."”

Wihrend aus heutiger Sicht die Wirtschaftsfor-
derungsfunktion im Sinne von Strukturpolitik sowie
die Spar- und Emanzipationsfunktion kaum mehr
eine Rolle spielen (sollten), kann zum Beispiel ange-

13 Verband Schweizerischer Kantonalbanken (VSKB) (Hg.),
Die Kantonalbanken, 2013, abrufbar unter <http.//www.
kantonalbank.ch/pdfid/gruppe/RZ_Bro_Gruppenportrait_
A4_Einzel_D.pdf>, 6; Malik Mazbouri/Sébastien Guex/
Rodrigo Lopez, Finanzplatz Schweiz, in: Patrick Halbei-
sen/Margrit Miiller/Béatrice Veyrassat (Hg.), Wirtschafts-
geschichte der Schweiz im 20. Jahrhundert, Basel 2012,
468 f.

4 Fiir eine Ubersicht iiber die Griindung und frithe Entwick-
lung der einzelnen Kantonalbanken vgl. Karl Obrecht,
Uber die Rechtsnatur der schweizerischen Kantonalban-
ken, Diss. Ziirich, 1936, 34 ff.; Marc Russenberger, Die
Sonderstellung der Schweiz. Kantonalbanken in der Bun-
desverfassung und im Bankengesetz, Diss. Ziirich, Ziirich
1988, 15 ff.

s VSKB (Fn. 13), 6.

1 Russenberger (Fn. 14), 1 ff.; Gaudenz Schwitter, Die Pri-
vatisierung von Kantonalbanken, Diss. Freiburg, Freiburg
2000, 84 f.; Vogeli (Fn. 4), 5 ff.

' Russenberger (Fn. 14), 5; Schwitter (Fn. 16), 85; Vogeli
(Fn. 4),6 f.




404 Kurzbeitrag

SZW/RSDA 4/2014

sichts der Geschiftspolitik der privaten Geschifts-
banken in den Neunzigerjahren des letzten Jahrhun-
derts durchaus argumentiert werden, dass die Grund-
versorgungsfunktion immer noch ein o&ffentliches
Interesse an Kantonalbanken zu begriinden vermag,
sofern der Leistungsauftrag der Kantonalbanken
vorsieht, dass diese gewisse Bankdienstleistungen
(besonders die Finanzierung von KMU) ungeachtet
kurzfristiger Renditeiiberlegungen erbringen miis-
sen.’® Weitere Argumente, die aus heutiger Sicht fiir
ein Offentliches Interesse an Kantonalbanken spre-
chen konnten, sind insbesondere deren Beitrag zum
Wettbewerb sowie zur Stabilitit des Finanzplatzes."

3. Kantonalbanken als heterogene Gruppe

Heute existieren in der Schweiz insgesamt 24 Kan-
tonalbanken, wobei einzig der Kanton Solothurn
und der Kanton Appenzell Ausserrhoden keine eige-
nen Kantonalbanken mehr betreiben. Den unter-
schiedlichen Umstédnden und Beweggriinden ihrer
Errichtung entsprechend bilden die Kantonalbanken,
das macht allein schon ein Vergleich ihrer Bilanzsum-
men klar, auch heute noch keine homogene Gruppe.?
Auch ihre PCG ist uneinheitlich ausgestaltet.

III. PCG von Kantonalbanken

1. Zum Begriff der PCG

PCQG ist kein genuin juristischer Begriff, weshalb
eine genaue und allseits akzeptierte Definition schwer
féllt. Grundsitzlich kdnnen unter dem Begriff der
PCG «sdmtliche Grundsitze beziiglich Organisation
und Steuerung von und in ausgelagerten Verwal-
tungstragern zwecks wirksamer und effizienter Leis-
tungserbringung im demokratischen Rechtsstaat»?!
verstanden werden.

PCG ist namentlich dann relevant, wenn «sich
der Staat fiir eine Leistungserfiillung durch verselbst-

8 Vogeli (Fn. 4), 153 und 173 f.

19 Piazza (Fn. 4), 90 f.; Schwitter (Fn. 16), 129 ff.; Vogeli
(Fn. 4), 154 f. und 175 f.

20 Schwitter (Fn. 16), 85 f.; Vogeli (Fn. 4), 5 f.

2l Andreas Lienhard, Grundlagen der Public Corporate Go-
vernance, in: Schweizerische Vereinigung fiir Verwaltungs-
organisationsrecht (SVVOR) (Hg.), Verwaltungsorganisa-
tionsrecht — Staatshaftungsrecht — 6ffentliches Dienstrecht.
Jahrbuch 2008, Bern 2009, 48.

stindigte Organisationen im Eigentum des Staates
[...] entscheidet»??. Sie handelt damit nicht von der
Frage, was fiir Aufgaben der Staat wahrnimmt, son-
dern davon, «wie die dem Staat iibertragenen Aufga-
ben mittels ausgelagerter Verwaltungstriger best-
moglich wahrgenommen werden konnen»?,

2. Drei Aufsichtsebenen von Kantonalbanken

Beziiglich der Aufsicht iiber Kantonalbanken lassen
sich mit der «prudentiellen Aufsicht» der Eidgenos-
sischen Finanzmarktaufsicht (FINMA), der «Auf-
sicht der Kantone als Eigentiimer oder Mehrheitsak-
tiondre» sowie der «unternehmensinterne[n] Auf-
sicht des Verwaltungs- oder Bankrates» grundsitzlich
drei Aufsichtsebenen unterscheiden.?

Wihrend die Kantonalbanken frither aufgrund
der obligatorischen Staatsgarantie teilweise banken-
bzw. aufsichtsrechtlich privilegiert waren,* sind sie
heute den privaten Geschiftsbanken bis auf wenige
Ausnahmen praktisch gleichgestellt.?® Sie unterlie-
gen seit dem 1. Oktober 1999 ohne Unterschied zu
diesen der Finanzmarktaufsichts- und Bankenge-
setzgebung und damit der umfassenden Aufsicht der
FINMA und bediirfen insbesondere einer Banken-
bewilligung (vgl. Art. 3 Abs. 1 BankG).”’

Die Kantone haben im Bereich Finanzmarktauf-
sicht aufgrund der abschliessenden bundesrechtli-
chen Regelung keinerlei gesetzgeberischen Spiel-
rdume mehr. Die kantonale Aufsichtstitigkeit hat

22 Kuno Schedler/Roland Miiller/Roger W. Sonderegger, Fiih-
rung, Steuerung und Aufsicht von offentlichen Unterneh-
men. Public Corporate Governance fiir die Praxis, 2. Aufl.,
Bern 2013, 27 und 41.

3 Lienhard (Fn. 21), 49.

2% Othmar Strasser, Aufsicht bei den Kantonalbanken: Ver-
besserungspotenzial?, Die Volkswirtschaft 2012, abrufbar
unter <http.//www.dievolkswirtschafi.ch/de/editions/201206/
pdf/Strasser.pdf>, 34; vgl. Schwitter (Fn. 16), 152 ff. und
188 ff.; Vogeli (Fn. 4), 35 f.

5 Rhinow et al. (Fn. 8), § 36 N 57. Eine Ubersicht iiber die
Entwicklung der Kantonalbanken vom bankengesetzlichen
Sonderfall zum Normalfall gibt Zuberbiihler (Fn. 3), 160 ft.

% Vgl. Eidgenossische Finanzmarktaufsicht (FINMA) (Hg.),
Erlauterungsbericht. Anderung der Eigenmittelverordnung,
20. Juli 2009, 5. Regulatorische Ausnahmen finden sich
bspw. noch im FINMA-Rundschreiben 2008/23 Rz 12.1 ff.
sowie im FINMA-Rundschreiben 2008/24 Rz 25 ff.
(FINMA, 2.2.0., 5).

27 BBI 19981V 3847, 3871 ff.; Klaus A. Vallender/Peter Hettich/
Jens Lehne, Wirtschaftsfreiheit und begrenzte Staatsver-
antwortung, 4. Aufl., Bern 2006, § 18 N 16; Nobel (Fn. 12),
§ 8 N 105; Zuberbiihler (Fn. 3), 166.
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sich auf eine politische Aufsicht zu beschrianken, in
deren Zentrum im Wesentlichen der Leistungsauf-
trag, die Staatsgarantie und damit einhergehend die
Uberwachung der Eigenmittel- und Risikosituation
der Kantonalbank steht.?

IV. Fiinf Thesen zur PCG
von Kantonalbanken

Innerhalb der bundesrechtlichen Rahmenordnung
verbleiben den Kantonen erhebliche Spielrdume zur
Ausgestaltung der PCG von Kantonalbanken. Dabei
lassen sich verschiedene Steuerungsbereiche mit je-
weils zugeordneten Steuerungsdimensionen abgren-
zen.”” Im Folgenden sollen mit dem Ziel der Risiko-
verminderung aus Sicht der Kantone fiinf Thesen zu
deren Ausgestaltung formuliert werden.

1. Der Leistungsauftrag darf der betriebswirt-
schaftlichen Rationalitit nicht widersprechen

Obwohl kein konstitutives Merkmal der Kantonal-
banken, bildet der Leistungsauftrag letztlich deren
«Raison d’Etre» Gleichwohl kann ein Leistungs-
auftrag, wenn er der betriebswirtschaftlichen Ratio-
nalitdt widerspricht, indem er beispielsweise die
Kantonalbank als Mittel der Strukturpolitik ver-
pflichtet, ein erhebliches Risiko darstellen.’ Dass
ein Leistungsauftrag der betriebswirtschaftlichen
Rationalitét widerspricht, ist allerdings ebenso wenig
zwangslaufig der Fall wie die Annahme, dass dieser
die Erwirtschaftung eines angemessenen Gewinns
ausschliesst.> Sinnvoll formuliert kann ein Leis-
tungsauftrag vielmehr dazu fiihren, dass die Strate-
gie einer Kantonalbank langfristiger und tendenziell
risikoaverser ausgestaltet wird. Zudem miissen sich
Kantonalbanken in jedem Fall und ungeachtet eines
wie auch immer gearteten Leistungsauftrags risiko-

3 BBI1 1998 1V 3847, 3872 f.; Strasser (Fn. 24), 34 f.; Ders.,
BSK BankG, N 21 f. zu Art. 3a BankG; Vogeli (Fn. 4), 36.

¥ Vgl. Piazza (Fn. 4), 75 f. Unter dem Begriff Steuerungsdi-
mensionen sind «politische Entscheidungen, die durch
den Kanton als Eigner einer Kantonalbank gefillt werden
miisseny, zu verstehen (Piazza, [Fn. 4], 73).

30 Strasser, BSK BankG, N 41 zu Art. 3a BankG.

31 Eidgendssische Bankenkommission (EBK), Jahresbericht
2002, 49; Schwitter (Fn. 16), 132 f.; Vogeli (Fn. 4), 193 £.;
Zuberbiihler (Fn. 3), 171.

32 Vogeli (Fn. 4), 193 f.; Strasser, BSK BankG, N 45 zu
Art. 3a BankG.

gerecht verhalten und positionieren. Aus aufsichts-
rechtlicher Sicht werden dabei fiir alle Banken unab-
hingig von den Einflussfaktoren auf deren Strategie
dieselben aufsichtsrechtlichen Massstibe angelegt.?

2. Die Eigenmittelplanung ist aus Risikosicht
ein entscheidendes Element der PCG

Die Eigenmittelplanung der Kantonalbanken stellt
namentlich im Zusammenhang mit dem Risiko der
Kantone ein Kernelement der kantonalen Aufsicht
und Steuerung dar:** Eigenmittel federn im Krisen-
fall Verluste ab und bilden die finanzielle Basis fiir
allféllige Entwicklungs- und Wachstumsstrategien
der Kantonalbanken. Eine tiefe Leverage Ratio kann
fiir die Kantone laut der Free Cash Flow-Hypothese
allerdings auch bedeutende Nachteile haben:* Nebst
einer Verminderung des Return on Equity konnen
hohe Eigenmittel potenziell zu Verschwendung sei-
tens des Managements sowie zu einem aus Risi-
kosicht der Kantone nicht vertretbaren Wachstum
der Kantonalbanken fithren. Auch die Verknappung
der Eigenmittel kann somit gegebenenfalls im Inter-
esse der Eigner einen disziplinierenden Effekt auf
die Kantonalbanken haben.

Unter Risikogesichtspunkten ist meines Erachtens
zudem eine Minderheitsbeteiligung Privater an einer
Kantonalbank (partielle Vermdgensprivatisierung®)
empfehlenswert, da diese das finanzielle Klumpen-
risiko des Kantons mindert.”” Auch eine Kotierung
der Kantonalbank kann aus Sicht der Kantone trotz
der damit verbundenen Pflichten (insbesondere der
ad hoc-Publizitatspflicht) gerade im Zusammenspiel

3 Ob die Strategie auf einem Leistungsauftrag oder einer
anderen Grundlage beruht, ist insofern unerheblich (Zu-
berbiihler [Fn. 3], 171 f.).

3% Strasser (Fn. 24), 35.

3 Michael C. Jensen, Agency Costs of Free Cash Flow, Cor-
porate Finance, and Takeovers, American Economic Re-
view 1986, 323 ff.; vgl. Klaus Spremann, Finance, 4. Aufl.,
Miinchen 2010, 356.

% Ulrich Hdfelin/Georg Miiller/Felix Uhlmann, Allgemei-
nes Verwaltungsrecht, 6. Aufl., Ziirich/St. Gallen 2010,
N 1538 und 1541.

37 Obwohl auch eine Mehrheitsbeteiligung Privater moglich
wire, liegt diese im Hinblick auf die Kontrolle tiber die
Kantonalbank m.E. nicht im Interesse des Kantons. Solange
die Kantonalbank iiber eine (faktische) Staatsgarantie ver-
fligt, sollte der Kanton m.E. speziell hinsichtlich Art. 703
OR und der Moglichkeit der (Ab-)Wahl von Verwaltungs-
riten einen Stimm- und Kapitalanteil von mehr als 50 Pro-
zent bewahren (vgl. Vogeli [Fn. 4], 100).
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mit einer formellen Privatisierung vorteilhaft sein,
um zusitzliche Informationen fiir den Kanton zu ge-
winnen und die Eigenmittelbeschaffung zu vergiins-
tigen.

3. Die Vorteile der Rechtsform der Aktien-
gesellschaft nach Art. 620 ff. OR iiberwiegen

Die Wahl der Rechtsform der Kantonalbank ist
fiir die Kantone aus Risikosicht von herausragender
Bedeutung, da die Rechtsform auf viele andere Steu-
erungsbereiche und -dimensionen einen Einfluss hat
und deren Spielrdume massgebend beeinflusst.

Gemadss Art. 3¢ BankG miissen Kantonalbanken
von Gesetzes wegen entweder die Rechtsform einer
offentlich-rechtlichen Anstalt oder einer Aktienge-
sellschaft aufweisen. Damit stehen den Kantonen
vier verschiedene Rechtsformen zur Wahl: die selbst-
stindige Anstalt nach kantonalem Recht, die spezi-
algesetzliche Aktiengesellschaft nach Art. 763 OR,
die gemischtwirtschaftliche Aktiengesellschaft nach
Art. 762 OR und die privatrechtliche Aktiengesell-
schaft nach Art. 620 ff. OR.*

Die Rechtsform der Aktiengesellschaft nach
Art. 620 ff. OR scheint mit ihrer fixen Kapitalstruk-
tur, ihrem geschlossenen Haftungssubstrat und ihren
Strukturvorgaben beziiglich innerer Organisation
aus aufsichtsrechtlicher Sicht besonders geeignet,
um das Bankgeschift zu betreiben und die aufsichts-
rechtlichen Vorgaben zu erfiillen. Fiir sie spricht na-
mentlich, dass sie aufgrund des Paritétsprinzips die
Verantwortlichkeiten und Kompetenzen klar zuteilt
und den (gesetzgeberischen) Spielraum der Kantone
in dieser Hinsicht einschrinkt. Der politische Ein-
fluss des Kantons, der fiir die Bank auch Risiken
bergen kann, wird dadurch im Vergleich zu den iib-
rigen Rechtsformen minimiert. Ein weiterer Vorteil
der Aktiengesellschaft ist die grossere unternehme-
rische Flexibilitdt der Kantonalbank, speziell hin-
sichtlich der Eigenmittelbeschaffung.

Die Bedeutung der Wahl der Rechtsform ist inso-
fern zu relativieren, als sich Kantonalbanken unab-
hingig von ihrer Rechtsform aus aufsichtsrechtli-

3% Strasser, BSK BankG, N 10 ff. zu Art. 3a BankG; Vogeli
(Fn. 4), 26 ff.; Zobl, Kommentar zum BankG, N 20 ff. zu
Art. 3a BankG.

chen Griinden ohnehin grundsitzlich am aktien-
rechtlichen Modell zu orientieren haben.

4. Eine gesetzliche Staatsgarantie ist aus Griinden
der Transparenz sinnvoll, solange
ohnehin eine faktische Staatsgarantie besteht

Es scheint auf den ersten Blick unklar, ob eine
gesetzliche Staatsgarantie fiir Kantonalbanken aus
Risikosicht der Kantone abzulehnen sei.*

Es lassen sich nimlich durchaus gute Argumente
gegen eine Staatsgarantie finden. Gegen eine solche
Garantie spricht aus Risikosicht (eine allféllige
Wettbewerbsverzerrung sei hier ausgeklammert) das
Argument, dass diese Anreize setze, dass die Kanto-
nalbanken bzw. deren Management im Wissen um
die Garantie unverhéltnisméssig grosse Risiken ein-
gehen und andere Parteien wie Aktiondre, Glaubiger
etc. keinen Anreiz mehr hitten, die Kantonalbanken
zu iiberwachen und bei Bedarf zu disziplinieren
(Moral Hazard).*' Dass dem so ist, bestreitet jedoch
die herrschende Lehre.*

Fiir eine gesetzliche Staatsgarantie liesse sich ar-
gumentieren, dass unabhéngig von einer wie auch
immer ausgestalteten gesetzlichen Staatsgarantie im
Falle der meisten Kantonalbanken aufgrund der
Grosse der Kantonalbankbeteiligung im Verhéltnis
zum kantonalen Haushalt* sowie der Bedeutung der
Kantonalbanken fiir die kantonale Volkswirtschaft**
sowieso eine faktische bzw. implizite Staatsgarantie
bestehe.” Unter dieser Voraussetzung macht eine
gesetzliche Staatsgarantie faktisch keinen Unter-
schied und dient letztlich lediglich der Transparenz.
Zudem kann eine gesetzliche Staatsgarantie in einer
Krisensituation unter Umstidnden stabilisierend wir-
ken, indem sie Vertrauen und damit Zeit fiir eine Lo-

¥ Susan Emmenegger, Bankorganisationsrecht als Koordina-
tionsaufgabe, Habil. Freiburg, Bern 2004, 182 und 196 £.;
vgl. Strasser, BSK BankG, N 2 und N 24 zu Art. 3a BankG.

40 Fir eine Definition der Staatsgarantie siehe Strasser, BSK
BankG, N 47 ff. zu Art. 3a BankG.

4 Geiger/Krduchi (Fn. 4), 3.

4 Strasser, BSK BankG, N 58¢ zu Art. 3a BankG; FVogeli
(Fn. 4), 118 f.; Zuberbiihler (Fn. 3), 168.

4 Strasser, BSK BankG, N 52 zu Art. 3a BankG.

4 Vgl. Zuberbiihler (Fn. 3), 168.

4 EBK, Jahresbericht 2002 (Fn. 31), 48; Geiger/Krdiuchi
(Fn. 4), 2; Peter Nobel, Lageanalyse und rechtliche Entwick-
lungsperspektiven der Kantonalbanken, AJP 1994, 1559;
Strasser, BSK BankG, N 58 ff. zu Art. 3a BankG; Vogeli
(Fn. 4), 86 f.; Zuberbiihler (Fn. 3), 168.
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sungs- und Entscheidfindung schafft.*¢ Ausserdem
kann sie als Grundlage fiir eine Abgeltung dienen.¥’

5. Die Vorteile einer Regierungsbank
iiberwiegen

Die Zustdndigkeit fiir die kantonale Aufsicht fallt
grundsdtzlich in die kantonale Organisationsautono-
mie. Dabei kann zwischen «Regierungsbanken» und
«Parlamentsbanken» (sowie Mischformen der Zu-
standigkeiten) unterschieden werden:*® Bei Regie-
rungsbanken nimmt die kantonale Exekutive bzw.
der Regierungsrat die Aufsicht liber die Kantonal-
bank bzw. die Eigentiimerkompetenzen wahr, wéh-
rend der kantonalen Legislative einzig die indirekte
Kontrolle im Rahmen der Oberaufsicht iiber die Re-
gierung verbleibt. Bei Parlamentsbanken kommen
hingegen die Aufsichtskompetenzen direkt der kan-
tonalen Legislative bzw. dem Kantonsparlament zu.

Obwohl eine Parlamentsbank nicht per se unge-
eigneter sein muss und beispielsweise aufgrund ihrer
hoheren demokratischen Legitimation* oder der
strukturell bedingten Langsamkeit der Legislative
auch Vorteile bieten kann, {iberwiegen meines Er-
achtens die Vorteile des Regierungsbankmodells:®
Ein Hauptvorteil des Regierungsbankmodells ist der
direktere Zugang der Regierung zur kantonalen Ver-
waltung und damit zu der zur Ausiibung der Auf-
sicht nétigen Fachkompetenz. Des Weiteren verfiigen
die hauptberuflich titigen Mitglieder der Regierung
im Gegensatz zu den Mitgliedern der kantonalen Le-
gislative eher iiber die (zeitlichen) Ressourcen, um
die Aufsicht effektiv auszuiiben. Zudem hat die Re-

4 Zuberbiihler (Fn. 3), 168 f.

47 Mit einiger Berechtigung konnte man umgekehrt fragen,
inwiefern es angehen kann, dass systemrelevante Bank-
institute im Sinn von Art. 7 f. BankG wie die UBS oder
Credit Suisse eine faktische Staatsgarantie geniessen,
ohne diese abzugelten.

®  Strasser (Fn. 24), 36; Vogeli (Fn. 4), 41 f.

4 Strasser (Fn. 24), 36.

0 Vgl. zustimmend Vogeli (Fn. 4), 41 f.

gierung meines Erachtens eher einen Anreiz, die
Aktionérsrechte effektiv wahrzunehmen, da die (po-
litische) Verantwortung fiir diese Aufsicht genauer
zugeordnet werden kann, wihrend bei einer Parla-
mentsbank diese Aufsicht einer grosseren Anzahl
Personen obliegt, deren jeweilige personliche Ver-
antwortlichkeit dementsprechend kleiner erscheint.
Der politische Einfluss bei einer Regierungsbank ist
allerdings nicht notwendigerweise kleiner als bei
einer Parlamentsbank. Um die Machtkonzentration
auf eine Person oder wenige Personen zu limitieren,
scheint speziell bei einer Regierungsbank die
Rechtsform der privatrechtlichen Aktiengesellschaft
nach Art. 620 ff. OR angezeigt.

V. Fazit

Wie in der Einleitung geschrieben, ist der folgende
Beitrag als Ausgangs- und nicht als Schlusspunkt
fiir eine Diskussion iiber die PCG von Kantonalban-
ken zu verstehen. Wichtig scheint primir die Er-
kenntnis, dass die Kantonalbanken fiir ihre Kantone
nebst vielen Chancen auch erhebliche Risiken ber-
gen und dass die Kantone einen Beitrag leisten kon-
nen, diese Risiken mittels einer zeitgemdssen PCG
zu vermindern. Wie die PCG jedoch im Einzelfall
auszugestalten ist, ist eine politische Frage, welche
unter Beriicksichtigung der spezifischen Umstinde
zu beantworten ist. Dies ist Sache der Kantone bzw.
deren Bevolkerung, die im Falle einer Risikorealisie-
rung die Zeche bezahlen miisste.
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Verwertungshandlungen im Bankeninsolvenzrecht

Von Prof. Dr. Franco Lorandi

In the context of insolvency proceedings against
banks the question what a realisation action (i.e. an
action to realize assets belonging to the insolvency
estate) is has a twofold implication: On the one hand,
the bankruptcy liquidator shall periodically draw up
a realisation plan which contains the assets to be
disposed of and the type of realisation envisaged. On
the other hand, realisation actions belong to the very
few acts that can be challenged by creditors and
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I11. Ergebnisse

I. Relevanz der Frage und gesetzliche
Regelung

In den Verfahren nach dem 11. (Massnahmen bei
Insolvenzgefahr) und dem 12. Abschnitt des Banken-
gesetzes (Konkursliquidation insolventer Banken)
konnen die Glaubiger und Eigner einer Bank ledig-
lich gegen die Genehmigung des Sanierungsplans und
gegen Verwertungshandlungen Beschwerde fiihren.
Zudem ist die Beschwerde nach Art. 17 SchKG in
diesen Verfahren ausgeschlossen (Art. 24 Abs. 2
BankG).

Unter der Marginale «Anfechtung von Verwer-
tungshandlungen» regelt die BIV-FINMA unter an-
derem' Folgendes: Der Konkursliquidator erstellt
periodisch einen Verwertungsplan, der iiber die zur
Verwertung anstehenden Konkursaktiven und die
Art ihrer Verwertung Auskunft gibt (Art. 34 Abs. 1
BIV-FINMA). Der Konkursliquidator teilt den Ver-

' Die Abs. 2 und 3 von Art. 34 BIV-FINMA sind im vorlie-
genden Zusammenhang ohne Bedeutung.

shareholders. In line with the ordinary insolvency
rules applying to entities which are not banks, the
insolvency regime applying to banks entails three
types of realisation actions: a public auction, a dis-
cretionary sale and an assignment of legal claims.
This list is exhaustive. An amicable settlement en-
tered into by the insolvent estate is a contractual
(private law) arrangement and does not constitute a
realisation action.

wertungsplan den Gldubigern mit und setzt ihnen
eine Frist, innert der sie iiber die einzelnen darin auf-
gefithrten Verwertungshandlungen von der FINMA
eine anfechtbare Verfiigung verlangen konnen
(Art. 34 Abs. 4 BIV-FINMA).

Es stellt sich die Frage, was als «Verwertungs-
handlung» im Sinne dieser Bestimmungen zu ver-
stehen ist.

II. Kurzanalyse

1. Verwertungshandlungen

Weder das BankG noch die BIV-FINMA bestim-
men ausdriicklich, was als «Verwertungshandlung
(1.Sv. Art. 24 Abs. 2 BankG bzw. Art. 34 BIV-
FINMA) gilt.

Die Konkursliquidation ist unter Vorbehalt ge-
wisser bankenrechtlicher Bestimmungen nach den
Art. 221-270 SchKG durchzufiihren (Art. 34 Abs. 2
BankG). Das BankG enthilt fiir die Konkursliquida-
tion insolventer Banken keinerlei Bestimmungen
tiber die Verwertung der Aktiven. Der gesetzliche
Vorbehalt greift damit nicht Platz. Fiir das Banken-
konkursrecht gilt in Bezug auf die Verwertung somit
grundsitzlich die Regelung des SchKG.

Die Verwertung im Konkurs ist im Sc2KG in den
Art. 252-260 geregelt (Marginale vor Art. 252 SchKG
«V. Verwertungy). Als Verwertungsarten im Kon-
kurs? kennt das SchKG die Versteigerung (Art. 257

2 Dasselbe gilt grundsitzlich fir die Spezialexekution
(Art. 125-143b SchKG i.V.m. Art. 155 f. SchKG, wobei
dort fiir strittige Anspriiche Art. 131 SchKG einschligig
ist) und den Nachlassvertrag mit Vermdgensabtretung
(Art. 322 ff. SchKG).
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259 SchKG), den Freihandverkauf (Art. 256 Abs. 2—4
SchKG) sowie die Abtretung gemdss Art. 260 SchKG.
Gleiches gilt fiir die KOV? (Art. 71-81) und die
VVAG* (Art. 814, 16).

Dies entspricht auch dem Verstindnis des Ge-
setzgebers, wenn er (in Art. 132a Abs. 2 SchKG in
Bezug auf die Regelung der Anfechtung) von «Ver-
wertungshandlungen» spricht.® Auch in der Recht-
sprechung herrscht dieses Verstindnis vor, wenn im
Zusammenhang mit einem Insolvenzverfahren von
«Verwertungshandlungen» gesprochen wird.

Die gesetzliche Aufzihlung der Verwertungsar-
ten ist abschliessend. Es gilt ein numerus clausus der
zuldssigen Verwertungsarten.” Im Rahmen des SchKG
ergehen simtliche Verwertungsakte als Verfiigungen.?

Dem Begriff der Verwertung ist grundsétzlich der
Versilberungsgedanke inhédrent:” Damit die Gléubi-
ger im Insolvenzverfahren durch Geldzahlung be-
dient werden kénnen, miissen die Aktiven versilbert,
d.h. in Geld umgesetzt werden. Dies geschieht durch
Versteigerung oder Freihandverkauf!® Eine Aus-
nahme gilt nur bei der Abtretung geméss Art. 260
SchKG;! es handelt sich zwar um eine Verwertung,
es findet aber ausnahmsweise keine Versilberung statt,
da der Masse (nebst einer Administrativgebiihr'?)
kein Geld zufliesst."

* Verordnung des Bundesgerichts iiber die Geschéftsfiih-
rung der Konkursdmter (SR 281.32).

4 Verordnung des Bundesgerichts iiber die Pfandung und
Verwertung von Anteilen an Gemeinschaftsvermogen
(SR 281.41).

5> BSK SchKG I-Rutz/Roth, Art. 132a N 1.

¢ BGE 131 II 325; BGer Urteil 5P.353/2003 vom 8. Dezem-

ber 2003, E. 2.4; BGer Urteil 7B.203/2003 vom 19. No-

vember 2003, E. 2.2.

Franco Lorandi, Der Freihandverkauf im schweizerischen

Schuldbetreibungs- und Konkursrecht, Diss. Bern 1994, 7.

8 Kurt Amonn/Fridolin Walther, Grundriss des Schuldbetrei-
bungs- und Konkursrechts, 9. Aufl., Bern 2013, § 47 Rz. 1.

®  BSK SchKG II-Biirgi, Art. 256 N 2; KUKO-Amacker/
Kiing, Art. 256 SchKG N 1; BGE 106 III 82; BGer Urteil
7B.203/2003 vom 19. November 2003, E. 2.2; Bodmer/
Kleiner/Lutz, Art. 34 BankG N 13; vgl. auch Bericht der
Arbeitsgruppe BKV, 22.

1 Amonn/Walther (Fn. 8), § 26 Rz. 16 f., § 47 Rz. 14.

' Gleiches gilt in der Spezialexekution fiir das Vorgehen ge-
méss Art. 131 SchKG.

12 Art. 46 Abs. 1 lit. d GebV SchKG (SR 281.35).

3 CR LP-Carron, Art. 260 N 19; Franco Lorandi, Abtretung
von Rechtsanspriichen geméss Art. 260 SchKG, Grundle-
gendes und ausgewihlte Fragen, in: Sviluppi e orienta-
menti del diritto esecutivo federale (Hrsg. Commissione
ticinese per la formazione permanente dei giuristi), Band 48,

Diese Sichtweise wird in der BIV-FINMA rezipiert:
Sie regelt die Verwertung in den Art. 31-34 (Margi-
nale vor Art. 31: «4. Abschnitt: Verwertungy). Gere-
gelt sind die Versteigerung (Art. 32 BIV-FINMA),
der Freihandverkauf (Art. 31 Abs. 2 BIV-FINMA in
Rezipierung von Art. 256 Abs. 2 SchKG) und die Ab-
tretung von Rechtsanspriichen (Art. 33 BIV-FINMA).
Unmittelbar daran anschliessend wird die Anfechtung
von Verwertungshandlungen (Marginale zu Art. 34
BIV-FINMA) geregelt. Es ist damit evident, dass
Art. 34 BIV-FINMA unter Verwertungshandlungen
nur die unmittelbar vorstehend geregelten Verwer-
tungsarten, d.h. die Steigerung, den Freihandverkauf
und die Abtretung von Rechtsanspriichen versteht.4

Art. 34 Abs. 3 BIV-FINMA besagt, dass eine Ab-
tretung von Rechtsanspriichen nicht als Verwertungs-
handlung gilt. Dies ist in der Sache unzutreffend. Weil
dies so ist, ist diese Regelung auch unzulissig: Die
FINMA kann zwar gestiitzt auf Art. 34 Abs. 3 BankG
auch Bestimmungen (wie die BIV-FINMA) erlassen,
welche vom SchKG abweichen; sie kann aber nicht
vom BankG abweichende Bestimmungen erlassen.!®
Art. 34 Abs. 3 BIV-FINMA entfaltet somit, da sie
iibergeordnetem Bundesrecht (ndmlich Art. 34 Abs. 2
BankG) widerspricht, keinerlei Wirkungen.!® Im Sinne
einer Empfehlung wire es angebracht, diese Bestim-
mung bei der nichsten Revision so zu formulieren,
wie es wohl schon immer ihrem beabsichtigten Rege-
lungsgehalt entsprach,!” ndmlich: «Abtretungen von
Rechtsanspriichen nach Artikel 33 miissen nicht in
den Verwertungsplan aufgenommen werden.»

Eine Verwertung nach Bankeninsolvenzrecht
(Steigerung, Freihandverkauf, Abtretung gemadss
Art. 260 SchKG) erfolgt immer qua (einseitigem)

Lugano 2012, 65; Amonn/Walther (Fn. 8), § 26 Rz. 17, in

Bezug auf Art. 131 SchKG.

Vgl. Eidgenossische Bankenkommission, Bankeninsol-

venz — Situation in der Schweiz und auf internationaler

Ebene (EBK-Bankeninsolvenzbericht), Januar 2008, unter

<http://www.finma.ch/archiv/ebk/d/aktuell/20080128/

20080128_d.pdf > (zuletzt gepriift am 7.8.2013), 20 f. (in

Bezug auf die BKV); Franco Lorandi, Bankengesetzliches

Insolvenzrecht und SchKG — Schnittstellen und Unter-

schiede, SZW 2013, 506 Fn. 84; vgl. auch BSK BankG-

Bauer/Haas, Art. 34 N 19.

15 BBI 2002 8092; BSK BankG-Bauer/Haas, Art. 34 N 29;
Lorandi (Fn. 14), 501 Fn. 34; Susan Emmenegger/Regula
Kurzbein, Rollenverteilung und Rechtsschutz in der Ban-
keninsolvenz, SZW 2013, 516; BVGer Urteil B-3771/2012
vom 12. Mérz 2013, E. 2.3.1.

16 BVGer Urteil B-3771/2012 vom 12. Mérz 2013, E. 2.3.1.

17 Vgl. Lorandi (Fn. 14), 506 Fn. 85.
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Entscheid des Konkursliquidators, d.h. mittels Ver-
fligung. Der Umstand, dass dieser Entscheid des
Konkursliquidators aufgrund ausdriicklicher Rege-
lung im Gesetz keiner Anfechtung unterliegt (Art. 24
Abs. 2 BankG), sondern die Glaubiger und Eigner
nur eine anfechtbare Verfiigung der FINMA dazu
verlangen konnen (Art. 34 Abs. 4 BIV-FINMA),
andert daran nichts."” Die Verwertungsakte des Kon-
kursliquidators sind kein juristisches Nichts. Andere
Behorden (wie etwa Grundbuchdmter und Gerichte)
haben denn die Verwertungsverfiigungen des Kon-
kursliquidators auch zu beachten und konnen diese
vorfrageweise (zumindest in Bezug auf Nichtigkeit)
priifen.?

2. Stellt der Abschluss eines Vergleichs
eine Verwertungshandlung dar?

Beabsichtigt der Konkursliquidator, eine bestrit-
tene Forderung auf dem Klageweg weiterzuverfol-
gen, so holt er von der FINMA die Zustimmung und
zweckdienliche Weisungen ein (Art. 21 Abs. 4 BIV-
FINMA). Klagt der Konkursliquidator nicht, so kann
er den Glaubigern die Mdoglichkeit geben, die Abtre-
tung gemdss Art. 260 SchKG zu verlangen, oder er
kann die betreffenden Anspriiche nach Art. 31 ver-
werten (Art. 21 Abs. 5 BIV-FINMA).

2.1 Vergleich

Je nach den Umstinden kann es Sinn machen,
dass der Konkursliquidator (anstatt einen Anspruch
klageweise durchzusetzen, diesen zu verwerten oder
den Gléubigern zur Abtretung anzubieten) mit dem
Drittschuldner einen Vergleich schliesst, wonach
dieser nur einen Teilbetrag an die Masse leistet. Dies
hat fiir dic Masse den Vorteil, dass sie keinen Pro-
zess fithren bzw. keine Vollstreckung einleiten muss.

Weder das BankG noch die BIV-FINMA noch
das SchKG regeln den Vergleichsschluss. Dies hat

So handelte es sich etwa bei den Kauf- und Sicherungsver-
trigen, in Bezug auf welche die FINMA im Verfahren
iber die SAM Management Group AG am 26. Juli 2013
eine Verfligung (geméss Art. 24 Abs. 2 BankG und Art. 34
Abs. 4 BKV) erliess, um einen Freihandverkauf (vgl. auch
das Glaubigerzirkular Nr. 5 vom 3. Juni 2013 der Kon-
kursliquidatoren, womit diese den Glaubigern das Recht
zum hoheren Angebot einrdumten).

9 Vgl. Lorandi (Fn. 14), 506; vgl. auch Emmenegger/Kurz-

bein (Fn. 15), 514.
2 Vgl. dazu im Einzelnen Lorandi (Fn. 14), 507 f.

seinen Grund: Ein Vergleich ist ein Innominatkon-
trakt, mit welchem die Parteien einen Streit oder
eine Ungewissheit iiber ein Rechtsgeschift mit ge-
genseitigen Zugestiandnissen beilegen.? Der Vergleich
ist eine rechtsgeschdftliche Handlung des Privatrechts.
Er untersteht deshalb den Regeln des Privatrechts
und nicht jenen des Insolvenzrechts. Das Insolvenz-
recht kann den Vergleich nicht regeln; es bestimmt
nur, wer zum Vergleichsschluss befugt ist bzw. beim
Entscheid mitwirken muss.? Ein Vergleichsschluss
untersteht deshalb — mangels tauglichem Anfech-
tungsobjekt (es liegt keine Verfiigung i.S.v. Art. 17
SchKG vor) — im Geltungsbereich des SchKG nicht
der betreibungsrechtlichen Beschwerde.?

2.2 Zuldssigkeit eines Vergleichsschlusses

Das Verfahrensrecht regelt nicht, wie rechtsge-
schiftliche Handlungen des Privatrechts zu erfolgen
haben. Dies gilt fiir das SchKG und das Bankenin-
solvenzrecht gleichermassen. Das Verfahrensrecht
schliesst aber auch nicht aus, dass namens der Masse
Vergleiche iiber Aktivanspriiche geschlossen wer-
den (oder sonstige rechtsgeschiftliche Handlungen
erfolgen). Auch dies gilt sowohl fiir das SchKG als
auch fiir das Bankeninsolvenzrecht. Ein Vergleichs-
schluss ist damit — auch wenn er Aktivanspriiche der
Masse zum Gegenstand hat — im Geltungsbereich des
Bankeninsolvenzrechts zuldssig. Vergleichsschliisse
entsprechen denn (im Geltungsbereich des SchKG)
auch der tdglichen Praxis.?*

2.3 Vorgehen bei einem Vergleich

Zunichst stellt sich die Frage, wer zum Abschluss
eines Vergleichs zustindig ist?*® Im Bankenkon-
kursverfahren ist dies grundsétzlich der Konkursli-
quidator, dieser vertritt die Konkursmasse auch im
Aussenverhiltnis (Art. 13 lit. c und d BIV-FINMA).

2 Lorandi (Fn. 13), 79; BGE 130 III 51 m.w.H.; 111 1I 349;
BGer Urteil 7B.166/2000 vom 4. Dezember 2000, E. 7 a)
cc).

2 Vgl. hinten 11.2.3.

3 Franco Lorandi, Betreibungsrechtliche Beschwerde und
Nichtigkeit, Basel 2000, Art. 17 SchKG N 63 f.; BGE 103
111 23 £.; 102 111 84; 27 1 588; Entscheid des Obergerichts
Ziirich (II. ZK) vom 13. November 2012 (PS120194-O/U),
E. 4.2 und 4.3.

2 BSK SchKG II-Biirgi, Art. 256 N 31; KUKO-Amacker/
Kiing, Art. 256 SchKG N 11.

% Im Geltungsbereich des SchKG vgl. Lorandi (Fn. 13), 78 f.
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Eine Zustimmung der FINMA ist diesbeziiglich
nicht erforderlich.

Sofern der Konkursliquidator eine Gldubigerver-
sammlung fiir angebracht hilt, die FINMA diese
Auffassung teilt und der Versammlung die Kompe-
tenz erteilt, iiber einen Vergleichsschluss zu befin-
den (Art. 14 Abs. 1 BIV-FINMA), so ist die Glaubi-
gerversammlung fiir den Entscheid zustdndig. Eine
solche Vorgehensweise diirfte (von besonderen Fil-
len abgesehen) kaum je Sinn machen.

Wenn die FINMA einen Gldubigerausschuss
eingesetzt und diesen zum Entscheid bzw. zur Ge-
nehmigung von Vergleichen (allenfalls {iber einem
bestimmten Streitwert oder in bestimmten Belan-
gen) fiir kompetent erklirt hat (Art. 35 Abs. 1 lit. b
BankG; Art. 13 Abs. 1 BIV-FINMA), so ist die Zu-
stimmung des Glaubigerausschusses notwendig.

Sodann stellt sich die Frage, ob bei einem Ver-
gleichsschluss den Gldubigern die Abtretung gemaiss
Art. 260 SchKG angeboten werden muss. Mit einem
Vergleich wird ein Streit durch gegenseitige Zuge-
stindnisse erledigt.?® Auch wenn jeder Vergleich
einen Teilverzicht der Masse beinhaltet, so stellt ein
Vergleich eine Art der Geltendmachung des An-
spruchs dar. Es liegt kein Verzicht i.S.v. Art. 260
SchKG vor. Den Glaubigern muss®*’ deshalb die 4b-
tretung nicht® anerboten werden.”? Diese Grund-
sitze gelten unverdndert auch im Bankeninsolvenz-
recht.

% Vgl. vorne I1.2.1.
27 Eine freiwillige Abtretung im Sinne einer analogen An-
wendung von Art. 260 SchKG ist zuldssig (aber nicht not-
wendig), indem den Gléubigern die Abtretung gegen Er-
stattung des Vergleichsbetreffnisses ermdoglicht wird (vgl.
Lorandi [Fn. 13], 80 ff).
Das Bundesgericht scheint eine (vermeintliche) Ausnahme
zu machen, wenn ein Anspruch «kampflos und auch ohne
nur die gegnerischen Akten einzusehen und zu priifen»
preisgegeben wird. Diesfalls liege ein reiner (Teil-)Ver-
zicht i.S.v. Art. 260 SchKG vor, weshalb den Gléubigern
die Abtretung hitte angeboten werden miissen (BGE 86 I11
130). Bei richtiger Lesart beschlagt das Urteil jedoch pri-
mér die Frage, wer zum Entscheid {iber den Vergleichs-
schluss zustindig ist, und weniger die Frage, ob ein Ver-
zicht i.S.v. Art. 260 SchKG vorliegt (Lorandi [Fn. 13], 80).
2 Lorandi (Fn. 13), 80 m.w.H. (herrschende Lehre); BSK
SchKG II-Berti, Art. 260 N 20; BGE 86 III 129; 78 1II
138; 67 111 39; 52 111 67; 27 1 588; 24 1 391 f.; BGer Urteil
7B.166/2000 vom 4. Dezember 2000, E. 7 a) cc); a.M.
BSK SchKG 1I-Biirgi, Art. 256 N 31; KUKO-Amacker/
Kiing, Art. 256 ScChKG N 11.

28

2.4 FEin Vergleich ist keine Verwertungshandlung

Fiir die Beantwortung der Frage, ob ein Vergleich
eine Verwertungshandlung ist, sind zwei Aspekte zu
unterscheiden: Zum einen stellt sich die Frage, ob ein
vermogenswerter Vorteil fiir die Masse realisiert
wird. Dies ist bei Verwertungshandlungen der Fall.
Es trifft aber auch auf die (klageweise oder sons-
tige*?) Geltendmachung eines Anspruchs zu. Und
Gleiches gilt fiir einen Vergleich; dieser stellt eine
(teilweise) Geltendmachung eines Anspruchs dar.*!

Zum andern und im vorliegenden Zusammen-
hang wesentlich ist, zu priifen, auf welche Weise der
Vermogensvorteil fiir die Masse realisiert wird. Als
Verwertungshandlung gilt nur die zwangsweise Re-
alisierung von Aktiven durch hoheitlichen Akt. Ein
Vergleichsschluss® (iiber einen Aktivanspruch der
Masse®) stellt keine Verwertungshandlung®* dar und
zwar aus folgenden Griinden:

Erstens ist ein Vergleich eine rechtsgeschéftliche
Handlung des Privatrechts. Als solches kann er schon
wesensgemaiss keine Verwertungshandlung darstel-
len, da solche einseitige Entscheide (im Geltungsbe-
reich des SchKG Verfiigungen) des verfahrensleiten-
den Organs sind.*

Zweitens setzt eine Verwertung eine Verdusse-
rung eines Aktivums voraus. Bei einer Versteigerung
oder einem Freihandverkauf wird das Aktivum un-
mittelbar verdussert und auf einen Dritten (den Er-
werber) libertragen. Bei einer Abtretung gemdiss

30 Z.B. durch Betreibung.

31 Vgl. vorne 11.2.3.

Dasselbe gilt fiir die (gerichtliche oder anderweitige) Gel-

tendmachung eines Anspruchs.

3 Dasselbe gilt auch, wenn der Vergleich nicht einen Aktiv-
anspruch der Masse beschligt, sondern etwas anderes zum
Gegenstand hat wie z.B. eine Forderung eines Gliubigers
oder einen Aussonderungsanspruch eines Dritten.

3 Nichts anderes ergibt sich aus BGE 137 III 636. Wenn das
Bundesgericht in diesem Zusammenhang einen privat-
rechtlichen Vergleich einer Verwertungshandlung gleich-
stellt, dann erfolgte dies nur und einzig im Hinblick dar-
auf, dass es die Kompetenz des ausldndischen Kon-
kursverwalters zur (irgendwie gearteten) Durchsetzung
eines Vergleichs in der Schweiz mangels Anerkennung des
ausldndisches Konkursdekrets gemiss Art. 166 ff. IPRG
verneinte, weil es — nur filir die Frage der Anerkennung
auslandischer Konkursdekrete — auf eine «finale Betrach-
tungsweise» ankomme (BGE 137 III 635). Diese speziell
geprigte Sichtweise kann nicht auf das inldndische Insol-
venzverfahren iibertragen werden. Hier greift keine «fi-
nale Betrachtungsweise» Platz.

3 Vgl. vorne I1.1.
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Art. 260 SchKG wird das Prozessfiihrungsrecht tiber-
tragen (womit von einer mittelbaren Verdusserung
des materiellen Anspruchs gesprochen werden kann),
da sie dem Abtretungsglidubiger erlaubt, im eigenen
Namen (wenn auch aus fremden Recht) den An-
spruch geltend zu machen. Bei einem Vergleich liegt
weder eine unmittelbare noch eine mittelbare Ver-
dusserung vor. Es findet vielmehr eine Einigung mit
dem Anspruchsgegner statt.

Drittens sind die Verwertungsarten des Insol-
venzrechts abschliessend geregelt. Es gilt ein nume-
rus clausus der zuldssigen Verwertungsarten.*® Dies
sind die Versteigerung, der Freihandverkauf und die
Abtretung gemdss Art. 260 SchKG. Im Bankenin-
solvenzrecht gilt nichts anderes. Ein Vergleich ge-
hort nicht zu diesen abschliessenden Verwertungsar-
ten, auch wenn damit (wie mit einer Durchsetzung

% Vegl. vorne I1.1.

des Anspruchs) ein geldwerter Vorteil fiir die Masse
erzielt wird.

III. Ergebnisse

Als Verwertungshandlung gelten auch im Ban-
keninsolvenzrecht abschliessend die Steigerung, der
Freihandverkauf und die Abtretung gemiss Art. 260
SchKG. Ein Vergleich stellt keine Verwertungshand-
lung (i.S.v. Art. 24 Abs. 2 BankG bzw. Art. 34 BIV-
FINMA) dar; er ist keine Art der Verwertung (i.S.v.
Art. 34 Abs. 1 BIV-FINMA). Ein Glaubiger kann in
Bezug auf den Abschluss eines Vergleichs von der
FINMA keine anfechtbare Verfiigung verlangen
(gemiss Art. 34 Abs. 4 BIV-FINMA).
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Von Prof. Dr. Thomas Liibbig und Miriam le Bell, LL.M.

I. EU-Wettbewerbsrecht

1. EuGH: Urteil zu Schadenersatzanspruch
bei «Umbrella Pricing»

In seinem Urteil vom 5. Juni 2014 zur Rechtssa-
chennummer C-557/12 hat sich der Gerichtshof der
Européischen Union (nachfolgend auch: «Gerichts-
hof» oder «kEuGH») mit der Thematik befasst, ob
bzw. unter welchen Umstdnden ein Unternehmen
auch dann Schadenersatz von Kartellbeteiligten ver-
langen kann, wenn das Unternehmen nicht Abneh-
mer der Kartellanten war, sondern seine Ware von
einem Wettbewerber der Kartellbeteiligten bezogen
hat. Der EuGH entschied, dass Kartellanten fiir
einen Schaden auch dann haftbar sein konnen, wenn
ein Kartell dazu fiihrt, dass die Wettbewerber sich
veranlasst sehen, ihre Preise zu erh6hen, und somit
sogenannte Preisschirmeffekte eingetreten sind (so-
genanntes «umbrella pricing» oder «umbrella ef-
fectsy).

Das Urteil geht auf ein Verfahren vor den oster-
reichischen Gerichten zuriick und steht im Zusammen-
hang mit dem sogenannten Aufzug- und Fahrtrep-
pen-Kartellfall, in dem die Europédische Kommission
und auch die Osterreichische Wettbewerbsbehor-
de hohe Kartellgeldbussen gegen Hersteller von Auf-
ziigen und Fahrtreppen verhédngt hatten. In der Folge
hat die OBB Infrastruktur AG (nachfolgend: «OBB)
vor den Osterreichischen Zivilgerichten Schadener-
satzanspriiche gegen die Kartellbeteiligten geltend
gemacht, obgleich sie ihre Aufziige und Fahrtreppen
nicht von diesen, sondern von Drittunternehmen be-
zogen hatte. OBB argumentiert, dass sich der Scha-
den daraus ergebe, dass ihre Lieferanten «im Wind-
schatten des Kartells» hohere Preise verlangt hatten
als diejenigen, die sie ohne das Kartell verlangt hét-
ten.

Da nach osterreichischem Recht ein Schadener-
satz nicht bejaht werden konnte, weil der Schaden
durch eine Entscheidung des nicht am Kartell beteilig-
ten Lieferanten verursacht wurde, legte der Oberste
Gerichtshof Osterreichs dem EuGH im Kern die
Frage vor, ob das Unionsrecht verlange, dass auch in
einem solchen Fall ein Schadenersatzanspruch nach
nationalem Recht zugesprochen werden miisse.

In seinem jetzt verdffentlichten Urteil betonte der
Gerichtshof erneut seine fiir Kartellschadenersatz-
anspriiche entwickelten Grundsétze, nach denen in
Kartellféllen insbesondere «jedermann» Ersatz des

ihm entstandenen Schadens verlangen kénnen soll
(vgl. Urteile 1i.S. Courage und Crehan, Rs. C-453/99;
Manfredi u.a., Rs. C-295/04 bis C-298/04; Pfleiderer,
Rs. C-360/09; Otis, Rs. C-199/11 und Donau Chemie,
Rs. C-536/11). Zur speziellen Thematik des vorlie-
genden Falls fithrte der EuGH aus, dass die Schédi-
gung des Kunden durch einen erhShten Ange-
botspreis eines nicht am Kartell beteiligten, aber von
den wirtschaftlichen Folgen des «umbrella pricing»
profitierenden Unternehmens zu den moglichen Fol-
gen des Kartells gehdre, die den Kartellbeteiligten
nicht verborgen bleiben koénne. Fiihre ein Kartell
dazu, dass sich die Wettbewerber veranlasst sehen,
ihre Preise zu erhéhen, konnen die Kartellbeteilig-
ten daher laut EuGH fiir den dadurch entstandenen
Schaden haftbar sein. Nach Auffassung des Ge-
richtshofs steht das Unionsrecht innerstaatlichem
Recht somit entgegen, wonach kategorisch ausge-
schlossen ist, dass die Kartellbeteiligten zivilrecht-
lich fur Schiden haften, die daraus resultieren, dass
ein Drittunternehmen in Anbetracht der Machen-
schaften des Kartells seine Preise hoher festgesetzt
hat, als es dies ohne das Kartell getan hétte. Der Ge-
richtshof iibertrug es den Osterreichischen Gerich-
ten, zu priifen, ob hiernach ein Schadenersatzan-
spruch im vorliegenden Fall in Betracht kommt.

Das Urteil des EuGH (Kone AG u.a. gegen OBB
Infrastruktur AG, Rs. C-557/12) ist im Volltext ab-
rufbar auf der Internetseite des Gerichtshofs unter
<http://curia.europa.eu/>.

2. EuG: Bestiitigung der Geldbusse gegen Intel

Nach rund fiinfjdhriger Verfahrensdauer hat das
Europdische Gericht (nachfolgend auch: «Gericht»
oder «EuG») durch Urteil vom 12. Juni 2014 die Re-
kordgeldbussenentscheidung der Européischen Kom-
mission aus dem Jahr 2009 gegen Intel bestitigt. Die
Kommission hatte gegen das Unternehmen eine Busse
von EUR 1,06 Mrd. verhdngt, nachdem es verschie-
dene Treuerabattpraktiken und andere Massnahmen
von Intel zum Nachteil seines Hauptwettbewerbers
AMD festgestellt hatte. Die wesentlichen Verstosse
bestanden aus auf De-facto-Exklusivitéit ausgerich-
teten Rabatten, die Intel vier grossen PC-Herstellern
und einem grossen Elektronikhandelsunternehmen
gewihrt hatte, um die ohnehin schon beherrschende
Position des Unternehmens fiir x86-Prozessoren ab-
zusichern. Das Ziel der von der Kommission geahn-
deten Praktiken bestand darin, die Hauptabnehmer
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von Intel von dem Bezug konkurrierender Produkte
von AMD abzuhalten.

Ein Hauptstreitpunkt in dem Gerichtsverfahren
und auch schon in dem vorausgegangenen Verwal-
tungsverfahren vor der Kommission bestand darin,
ob die Kommission im Lichte ihres neuen «more
economic approach» weiterhin berechtigt sein soll,
Rabattpraktiken allein aufgrund der Annahme der
Eignung dieser Praktiken zur Behinderung zu bean-
standen. Ein Hauptansatzpunkt des neuen Ansatzes
besteht ndmlich darin, dass Rabattpraktiken daran
gemessen werden miissen, ob ein «as efficient com-
petitor» in der Lage ist, trotz der Rabatte kostende-
ckend seine Produkte im Wettbewerb zu verkaufen.
Die Kommission hatte in dem Verfahren allerdings
versucht, nachzuweisen, dass nach beiden Masssti-
ben ein Missbrauch gegeben war. Das Gericht besté-
tigte nunmehr in dem {iberaus umfangreichen Urteil
vom 12. Juni 2014, dass die Kommission bei Miss-
brauchspraktiken dieser Art nicht verpflichtet sei,
festzustellen, ob ein «as efficient competitor» nicht
in der Lage wire, beim Wettbewerbspreis mitzuhal-
ten. Das Urteil des Gerichts stellt deshalb einen ge-
wissen Riickschritt dar gegeniiber anderen Urteilen
der europiischen Gerichte, die eine stirkere Offnung
gegeniiber dem «more economic approach» erken-
nen liessen.

Das Urteil des Gerichts (Intel Corp. gegen Kom-
mission, Rs.T-286/09) ist im Volltext auf der Inter-
netseite des Gerichtshofs unter <http:/curia.europa.
eu/> verdffentlicht.

3. Kommission: Neue De-minimis-
Bekanntmachung

Ende Juni 2014 hat die Europédische Kommission
ihre neue De-minimis-Bekanntmachung veroéffent-
licht. In dieser findet sich die aktuelle Auffassung
der Kommission zu der Frage, unter welchen Vor-
aussetzungen Vereinbarungen nicht unter das allge-
meine Verbot wettbewerbswidriger Praktiken nach
dem EU-Recht (Art. 101 AEUV) fallen, weil sie als
Vereinbarungen «von geringer Bedeutung» anzuse-
hen sind.

Grundsitzlich bleibt die Kommission auch in der
neuen Bekanntmachung bei den bekannten Markt-
anteilsschwellen. Insbesondere kénnen daher Unter-
nehmen, deren gemeinsamer Marktanteil 10 % (Ver-
einbarungen zwischen aktuellen oder potenziellen
Wettbewerbern) bzw. 15% (Vereinbarungen zwi-

schen Nichtwettbewerbern) nicht libersteigt, bei be-
stimmten wettbewerbsrelevanten Vereinbarungen
von dem geschiitzten Bereich der Bekanntmachung
profitieren (sogenannter «safe harbour»). Anders als
die alte De-minimis-Bekanntmachung aus dem Jahr
2001 sieht die tiberarbeitete Fassung aber insbeson-
dere vor, dass jede Vereinbarung, die eine Beschrin-
kung des Wettbewerbs «bezweckt», nicht als Verein-
barung von geringer Bedeutung angesehen werden
kann. Solche Vereinbarungen sollen stets eine spiir-
bare Wettbewerbsbeschrinkung darstellen, die in
den Anwendungsbereich des Art. 101 Abs. 1 AEUV
fallt (vgl. Ziff. 13 der Bekanntmachung). Diese Ande-
rung hatte der Gerichtshof mit seinem Urteil aus dem
Jahr 2012 in dem Verfahren Expedia (Rs. C-226/11)
vorgegeben.

Damit sind nun nicht mehr nur einzelne, aus-
driicklich aufgelistete Kernbeschrinkungen von dem
«safe harboury» der Mitteilung ausgenommen, son-
dern alle Vereinbarungen, die eine Beschrinkung
des Wettbewerbs «bezwecken» (und nicht nur «be-
wirken»). Zudem sieht die neue Bekanntmachung in
Ziff. 13 ausdriicklich vor, dass Vereinbarungen, die
als Kernbeschrinkung in einer aktuellen oder kiinf-
tigen Gruppenfreistellungsverordnung genannt wer-
den, grundsitzlich nicht, d.h. unabhingig von den
Marktanteilen der partizipierenden Unternehmen, in
den Anwendungsbereich der De-minimis-Bekannt-
machung fallen.

Auch die neue De-Minimis-Bekanntmachung ist
fiir Gerichte und nationale Behorden nicht bindend.
Sie soll aber allen Beteiligten — und damit insbeson-
dere auch betroffenen Unternehmen — die Beurteilung
wettbewerbsrelevanter Praktiken erleichtern. Die Be-
kanntmachung und das dazugehorige Arbeitspapier
sind abrufbar auf der Internetseite der Kommission
(<http:/fec.europa.eu/competition/antitrust/legislation/
deminimis.html>). Weitere Informationen finden sich
in der betreffenden Pressemitteilung (IP/14/728, ab-
rufbar unter <http:/europa.eu/rapid/search.htm>).

4. Kommission: Abschluss zweier Miss-
brauchsverfahren zur Lizenzerteilung
bei standardessenziellen Patenten

Am 29. April 2014 gab die Europdische Kommis-
sion den Abschluss zweier iiber ldngere Zeit gefiihr-
ter Missbrauchsverfahren gegen Samsung Electro-
nics und Motorola Mobility bekannt.
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Hintergrund beider Verfahren waren Streitigkei-
ten zwischen den beiden Adressaten der Verfahren
und Apple iiber die Nutzung sogenannter standard-
essenzieller Patente, die sich jeweils in den Portfo-
lios von Samsung und Motorola befunden hatten.
Beide Unternehmen hatten unabhéngig voneinander
gegeniiber dem Europdischen Institut fiir Telekom-
munikationsnormen («ETSI») Verpflichtungserkla-
rungen abgegeben, Lizenzen fiir diejenigen Patente
zu erteilen, die notwendig sind, um im Anwendungs-
bereich der entsprechenden GSM-Norm technisch
Standardmobilfunktechnologie zu produzieren. Der
Kern dieser Verpflichtung bestand darin, Lizenzen
auf diese Patente zu FRAND-Bedingungen zu ertei-
len. Dies ist die Abkiirzung fiir «Fair, Reasonable
and Non-Discriminatory». Im Anwendungsbereich
beider FRAND-Lizenzverpflichtungen war es je-
doch zu Rechtsstreitigkeiten zwischen den beiden
Unternehmen und Apple gekommen, die die Euro-
pdische Kommission als sogenannte «Smartphone
patent wars» bezeichnet hatte.

Auch wenn es nach Auffassung der Kommission
grundsitzlich legitim ist, dass ein Patentinhaber
gegen einen Patentverletzer gerichtliche Unterlas-
sungsverfiigungen beantragt, beurteilte sie diese Si-
tuation bei standardessenziellen Patenten anders,
weil aus ihrer Sicht diese Rechtsstreitigkeiten in
einem bedeutenden Wachstumsmarkt fiir erhebliche
Marktzugangsprobleme und damit Verzogerungen
beim Markteintritt konkurrierender Produkte fiihr-
ten.

Die Zusage der Unternehmen besteht darin, fiir
eine bestimmte Zeit auf die Durchsetzung standard-
essenzieller Patente im gerichtlichen Patentverlet-
zungsverfahren zu verzichten und stattdessen Ver-
handlungen mit dem jeweiligen potenziellen Patent-
verletzer aufzunehmen. Fiir den Fall, dass zwischen
beiden Unternehmen keine FEinigung {ber die
FRAND-Bedingungen gefunden werden kann, soll
ein Gericht oder eine Schiedsstelle entscheiden. Die
entsprechenden Informationen finden sich in den
Presseerklarungen 1P/14/490 (Samsung) und 1P/14/
489 (Motorola) vom 29. April 2014 (abrufbar unter
<http://europa.eu/rapid/search.htm>).

5. Kommission: Kartellgeldbussen
im Pilzkonserven-Fall

Am 25. Juni 2014 hat die Kommission bekannt
gegeben, dass sie gegen drei Pilzkonserven-Herstel-
ler Kartellgeldbussen in Hohe von insgesamt EUR
32 Mio. verhédngt hat. Die Kommission wirft den be-
troffenen Unternehmen (Lutece, Prochamp und Bon-
duelle) vor, Preise abgesprochen und Kunden unter-
einander aufgeteilt zu haben, um einen Preisverfall
zu verhindern und Marktanteile zu stabilisieren.

Nach den Erkenntnissen der Kommission waren
von den Absprachen, die von September 2010 bis
teilweise Februar 2012 zum Tragen kamen, Handler-
marken betroffen, die im Wege von Ausschreibun-
gen an Einzel- und Grosshéndler sowie Catering-Un-
ternehmen im Européischen Wirtschaftsraum (EWR)
verkauft wurden.

Aufgrund der Tatsache, dass Lutéce die Kom-
mission iber das Kartell informiert hatte, wurde
dem Unternehmen die Geldbusse in Anwendung der
Kronzeugenregelung aus dem Jahr 2006 vollstindig
erlassen; die Geldbusse gegen Prochamp wurde auf-
grund der spiteren Zusammenarbeit mit der Kom-
mission um 30% erméissigt. Zudem kam im Hinblick
auf die drei Unternehmen das Vergleichsverfahren
zur Anwendung, weswegen die EU-Wettbewerbsbe-
horde die Geldbussen um weitere 10 % reduzierte.

Informationen zu diesem Verfahren finden sich
in der Pressemitteilung der Kommission (IP/14/727,
abrufbar unter <http://europa.eu/rapid/search.htm>)
sowie auf der Internetseite der Kommission zur Fall-
nummer 39965 (<http.//ec.europa.eu/competition/
cartels/cases/cases.html>). Die Kommission teilte
mit, dass siec im Rahmen der Untersuchung auch ein
Verfahren gegen das Unternehmen Riberebro einge-
leitet habe, gegen das aber das regulédre Kartellver-
fahren (ohne Vergleich) fortgesetzt werde.

I1. Recht des Europiischen Binnenmarktes

1. EuGH: Keine Verpflichtung der EU-Mit-
gliedstaaten zur Forderung importierter
erneuerbarer Energie

Am 1. Juni 2014 fillte der Gerichtshof der Euro-
pdischen Union ein wichtiges Grundsatzurteil zur
Auslegung der Erneuerbare-Energie-Richtlinie der
Europdischen Union (ABI. [EU] 2009 Nr. L 140/60).
Nach dieser Richtlinie sind die Mitgliedstaaten nicht
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verpflichtet, erneuerbare Energien, die aus anderen
Mitgliedstaaten importiert werden, nach ihren je-
weiligen Fordersystemen zu unterstiitzen.

Diese Frage hatte sich an einem Rechtsstreit ent-
ziindet, der in Finnland erzeugte Elektrizitit aus er-
neuerbarer Energie betraf, die nach Schweden im-
portiert wurde. Vor einem schwedischen Gericht war
die Frage aufgeworfen worden, ob das schwedische
Zertifikatesystem zur Unterstiitzung erneuerbarer
Energien auch auf die Energie aus einem finnischen
Windpark anwendbar sein konnte. Eine entspre-
chende Verpflichtung der EU-Mitgliedstaaten hétte
die Bereitschaft der jeweils betroffenen Mitglied-
staaten zur weiteren Forderung erneuerbarer Ener-
gien vermutlich erheblich infrage gestellt.

Der Gerichtshof stellte zwar fest, dass die Be-
grenzung der jeweiligen nationalen Fordersysteme
eine Einschrinkung des zwischenstaatlichen Waren-
verkehrs darstellte, dass diese aber durch tibergeord-
nete Gesichtspunkte des Umwelt- und Klimaschut-
zes gerechtfertigt sei. Das Urteil ist (Alands Vind-
kraft, Rs. C-573/12) auf der Internetseite des
Gerichtshofs verfiigbar.

2. Kommission: Neue Massnahmen zum
Schutz und zur Durchsetzung von
Immaterialgiiterrechten vorgestellt

Am 1. Juli 2014 hat die Kommission zwei Mittei-
lungen verabschiedet, die Massnahmen vorsehen,
die der Verbesserung des Schutzes und der Durch-
setzung von Immaterialgiiterrechten auf EU- und
internationaler Ebene dienen sollen. Im Einzelnen
handelt es sich um den «EU-Aktionsplan fiir einen
neuen Konsens iiber die Durchsetzung von Immate-
rialgiiterrechten» und um eine «Strategie fiir den
Schutz und die Durchsetzung der Rechte des geisti-
gen Eigentums in Drittlindern».

Der EU-Aktionsplan sieht zahlreiche Massnah-
men vor, die Inhaber von Marken-, Patent- oder Ur-
heberrechten bei der Durchsetzung ihrer Anspriiche
unterstiitzen sollen. Die beschlossenen Massnahmen
zielen insbesondere darauf ab, gewerbsmaéssigen
Schutzrechtsverletzern nach dem Grundsatz «Fol-
low the money» die Einnahmequelle zu entziehen.
Die geplanten Aktionen beinhalten u.a., dass die
Kommission Kampagnen durchfiihren will, um
Biirgern die Vorteile nahezubringen, die sich bei
einer Entscheidung fiir schutzrechtskonforme Pro-
dukte ergeben. Zudem will die Kommission bei-

spielsweise Konsultationen in die Wege leiten, in
denen es darum gehen wird, inwieweit die Einhal-
tung besonderer Sorgfaltspflichten in der Lieferkette
gewerbsmissige Schutzrechtsverletzungen verhin-
dern kann. Auch sollen mit weiteren Beteiligten, ins-
besondere Anbietern von Werbe- und Zahlungs-
dienstleistungen sowie Spediteuren, freiwillige Ver-
einbarungen erarbeitet werden, um die Profite, die
durch gewerbsmissige Schutzrechtsverletzungen in
der Online-Umgebung erzielt werden, zu reduzie-
ren. Zudem will die Kommission kleinere Unterneh-
men («KKMUp») bei der wirksameren Durchsetzung
ihrer Rechte des geistigen Eigentums durch Verbes-
serung der Gerichtsverfahren unterstiitzen. Denn
nach Auffassung der Kommission halten hohe Streit-
kosten und die Komplexitit der Materie innovative
KMU derzeit hiufig davon ab, ihre Schutzrechte ein-
schliesslich jener aus standardessenziellen Patenten
geltend zu machen, was grossere Wettbewerber zu
Marktmissbrauch verleiten konnte (vgl. die gerade
abgeschlossenen Verfahren Samsung Electronics
und Motorola Mobility, sieche hierzu vorne 1.4). Die
Kommission plant daher, sich mit den nationalen Re-
gelungen zu befassen, die der direkten Unterstiit-
zung von KMU beim Zugang zur Justiz dienen, und
hierzu ein Griinbuch zu erarbeiten. Auch will die
Kommission die Zusammenarbeit zwischen den
EU-Mitgliedstaaten verbessern und ein umfassendes
Schulungsprogramm sowie einen Leitfaden fiir die
Behorden bereitstellen. In Letzterem sollen Empfeh-
lungen fiir die 6ffentliche Verwaltung, wie sich der
Ankauf nachgeahmter Produkte vermeiden ldsst,
enthalten sein.

Der Vorschlag der Kommission hinsichtlich des
internationalen Schutzes der Rechte des geistigen
Eigentums sieht folgende Massnahmen vor: Die
EU-Wettbewerbsbehorde will die multilateralen Be-
mithungen zur Verbesserung des internationalen
Rahmens fiir die Rechte des geistigen Eigentums
fortsetzen und einen angemessenen und effizienten
Schutz fiir die Rechteinhaber in den entsprechenden
bilateralen Handelsabkommen gewihrleisten. Zudem
strebt die Kommission eine Zusammenarbeit mit
den Partnerldndern iiber geistiges Eigentum an, um
systemische Probleme und zentrale Schwachstellen
in den Immaterialgiiterschutzsystemen zu beheben.
Auch will die Kommission regelmissig Erhebungen
durchfithren, um eine Liste von «Schwerpunktldn-
dern» fiir gezielte Anstrengungen der EU aufstellen
zu konnen. Daneben will die Kommission auch auf
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internationaler Ebene KMU und Rechteinhaber vor
Ort durch konkrete Massnahmen wie Helpdesks un-
terstiitzen. Schliesslich will die Kommission geeig-
nete Programme fiir technische Hilfe auf dem Ge-
biet des geistigen Eigentums fiir Drittlinder bereit-
stellen und bekannt machen.

Alle vorgenannten Massnahmen will die Kom-
mission noch in diesem sowie im kommenden Jahr
einleiten und durchfiihren. Sie hat das Europiische
Parlament, den Rat, die EU-Mitgliedstaaten, den Eu-
ropédischen Wirtschafts- und Sozialausschuss und
die Interessentrdger aufgefordert, sich an den anstehen-

den Arbeiten zu beteiligen. Der EU-Aktionsplan ist
abrufbar unter <http.//ec.europa.eu/internal_market/
iprenforcement/action-plan/index_de.htm>, die «Stra-
tegie fiir den Schutz und die Durchsetzung der Rechte
des geistigen Eigentums in Drittldindern» ist in eng-
lischer Sprache abrufbar unter <http./trade.ec.europa.
eu/doclib/docs/2014/july/tradoc_152643.%20pro
perty.pdf>. Weitere Informationen zu den beiden
Mitteilungen finden sich in der Pressemitteilung der
Kommission (IP/14/760) und dem dazugehorigen
Memorandum (MEMO/14/ 449, beide abrufbar un
ter <http://europa.eu/rapid/search.htm>).
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streckung — For, procédure, exécution forcée

1. Gerichtsstand — For

2. Verfahren — Procédure

3. Zwangsvollstreckung — Exécution forcée
VII. Diverses/Divers

Apercu
For et Convention de Lugano

La mise en ceuvre des prétentions réciproques
des banques et de leurs clients recoit une attention
accrue du législateur. On citera (sans les analyser ici)
les propositions qui viennent d’étre formulées par le
Conseil fédéral dans son avant-projet de loi sur les
services financiers, mis en consultation le 27 juin
2014.!

' Voir en particulier le Titre 4 «Prétentions de droit civil»
de I’avant-projet de loi sur les services financiers mis en
consultation par le Conseil fédéral le 27 juin 2014, <http ://
www.efd.admin.ch/dokumentation/medieninformationen/
00467/index.html ?lang=fr&msg-id=53561>.

Mais le terrain législatif n’est pas le seul ou les
sables sont devenus mouvants. Depuis plusieurs an-
nées déja, la Convention de Lugano de 2007, entrée
en vigueur pour la Suisse le 1* janvier 2011, déploie
devant les tribunaux des effets considérables pour les
établissements suisses qui offrent des services a une
clientéle a I’étranger.

Systématiquement présentes dans les contrats
bancaires, les clauses d’élection de for en faveur des
tribunaux suisses n’ont probablement plus qu’une
portée marginale a I’égard des clients privés résidant
dans I’Union européenne ou I’Espace €conomique
européen. Les contrats qu’une personne physique
conclut avec un établissement suisse pour un usage
pouvant étre considéré comme étranger a son activité
professionnelle sont visés par I’art. 15 al. 1 lit. c de la
Convention de Lugano 2007, qui reproduit littérale-
ment la méme disposition du Réglement n® 44/2001
concernant la compétence judiciaire, la reconnais-
sance et 'exécution des décisions en maticre civile et
commerciale. Le client peut se prévaloir du for de
son domicile a la seule condition que I’établissement,
«par tout moyen, dirige ces activités vers cet Etat
membre ou vers plusieurs Etats, dont cet Etat mem-
bre, et que le contrat entre dans le cadre de ces acti-
Vités ».

Comme I’a jugé le Tribunal de district de Zurich
(r30), décider si une banque dirige ses activités vers
le territoire de ’Etat du domicile du client se décide
au regard de toutes les circonstances. L'utilisation
d’un site web ne suffit pas, mais le contenu et la
forme de celui-ci doivent étre examinés au regard de
lactivité d’ensemble de la banque. Pour le site web,
sont pertinents, notamment, le nom de domaine, les
langues utilisées, la mention d’une clientéle interna-
tionale ou de services offerts a une telle clientele.

Si le client supporte le fardeau de la preuve des
activités dirigées vers son Etat de domicile,? il n’a en
revanche pas besoin de démontrer un rapport de cau-
salité¢ avec la conclusion du contrat. C’est ce qu’a
jugé la Cour de justice de ’'Union européenne (r31) a
propos d’une vente de voiture qu'un consommateur
allemand avait conclue a I’établissement en France
du vendeur professionnel sans savoir que celui-ci
promouvait ses services en Allemagne.

Appliqué aux services financiers offerts depuis la
Suisse, cet arrét signifie qu’un client privé européen

> TF4A_27/2013 du 6 mai 2013, RSDA 2013, 333 r46.
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peut se prévaloir du for de son domicile si, au mo-
ment d’entrer en relation avec le prestataire suisse de
services, celui-ci était déja actif ou dirigeait son acti-
vité vers le territoire de I’Etat de domicile. Peu im-
porte que le client ait été sollicité ou démarché dans
son Etat de domicile ou qu’il ait été d’une autre ma-
niere exposé dans cet Etat a l'offre de services du
prestataire suisse.

Le Tribunal fédéral s’est penché sur les exigences
de forme figurant a ’art. 23 de la Convention de Lu-
gano, a propos d’une clause d’¢lection de for conte-
nue dans des conditions générales (r29). L’incorpo-
ration par renvoi de cette clause suppose que le client
ait eu la possibilité d’en prendre connaissance avant
de conclure le contrat. Lorsque la conclusion se fait
par un échange de courriel, un renvoi aux conditions
générales reproduites sur le site web suffit. En re-
vanche, la simple possibilité d’en demander la com-
munication par télécopieur ne suffit pas. Heureuse-
ment, la pratique des établissements suisses consis-
tant a faire systématiquement signer les conditions
générales suffit a satisfaire ces exigences formelles.

Transactions non autorisées

Presque absentes de notre chronique les années
passées, les opérations exécutées sans autorisation
du client — et notamment les cas de défaut de légiti-
mation — sont trés présentes cette année (r2 a r7).

La premicere affaire, jugée par le Tribunal fédéral
(r2), concerne la mise en oeuvre du Qualified Inter-
mediary Agreement avec les Etats-Unis d’Amérique.
La banque avait des raisons de penser que son client
était une US Person et lui demandait des renseigne-
ments, demandes auxquelles le client ne répondait
pas. Dans l'incertitude, la banque décida de vendre les
titres étatsuniens du client en décembre 2002. Excés
de z¢le! La Cour de justice de Genéve jugea que, dans
cette situation prévue par la réglementation QI, la
banque aurait di prélever I'impo6t anticipé au taux de
30%, et non pas vendre les titres, sauf a y étre auto-
risée par le client. Dans son recours, la banque aban-
donna cet argument mais se prévalut de la présomp-
tion de ratification résultant du silence du client, dont
la correspondance était conservée «banque res-
tante». Le Tribunal fédéral écarta cependant la pré-
somption de réception et de ratification. Au vu des
circonstances, la banque ne pouvait pas conclure du
silence du client que celui-ci ratifiait ces ventes faites
sans autorisation. Restait a déterminer le moment ou

se calcule le dommage. En ’absence d’'un mandat de
gestion de fortune, le moment décisif est celui ou le
client a pris connaissance de 1’opération non autori-
sée et qu’il peut limiter son préjudice en faisant pro-
céder a la transaction contraire.

La ratification d’une opération irréguliere par le
silence du client semble perdre la faveur des tribu-
naux. L’administrateur d’une propriété par étages
avait ordonné seul des virements frauduleux alors
qu’il ne disposait pas d’une procuration individuelle.
Les extraits de compte étaient envoyés a I’adresse de
P’administrateur, qui bien sir ne les contesta pas. Le
Tribunal civil de Bale (r4) refusa d’en conclure que
la communauté des propriétaires avait ratifié les opé-
rations frauduleuses. Dés lors que I'administrateur
ne pouvait pas seul représenter la communauté, son
silence face aux extraits envoyés a sa seule adresse
ne pouvait pas valoir ratification des actes accomplis
sans pouvoirs.

Les clauses contractuelles qui transférent au client
le risque d’un défaut de légitimation supposent que
la banque ait été diligente. Dans la décision précitée
(rd), le Tribunal civil de Bale a considéré que la ban-
que n’avait pas fait preuve de la diligence usuelle en
se fondant sur un proces-verbal falsifié et en ne pré-
tant pas attention a la fréquence et au montant des
retraits sur le compte d’épargne de la communauté
des propriétaires PPE. La Cour de justice de Geneve
s’est penchée sur la diligence due par la banque
lorsque celle-ci externalise (au sens d’un outsour-
cing) le trafic des paiements (r5). Pour la vérification
des ordres de virement, le sous-traitant avait certes
recu les spécimens des signatures autorisées, et il li-
mitait son examen a cette vérification. Le caractere
insolite de certains ordres — adresse expéditeur, mode
de transmission, montant en rapport avec le solde du
compte —n’était ainsi pas reconnaissable au sous-trai-
tant, alors qu’il I’aurait été a la banque. Dans un arrét
qui fera date, la Cour de justice a jugé que c’est «en
externalisant son trafic des paiements a une société
délégataire a laquelle elle n’a pas donné les moyens
d’exercer correctement son activité de controle que
la banque a violé a I’égard de son client son devoir de
diligence ». La banque ne répond donc pas du fait de
son auxiliaire (art. 101 CO) mais de sa propre faute
(art. 100 CO), ce qui limite d’autant la validité des
clauses restrictives de sa responsabilité.

Un petit goGt amer subsiste a la lecture d’un arrét
du Tribunal fédéral dans une affaire qui met en cause
un gérant de fortune indépendant ayant (apparem-
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ment) outrepassé sa procuration (r6). La responsabi-
lité de la banque dépositaire en tant que deep pocket
pour la mauvaise exécution du mandat de gestion par
un tiers est notoirement difficile a mettre en ceuvre:
la preuve de la faute et celle du dommage sont diffi-
ciles a rapporter. C’est pourquoi la cliente adopta ici
une approche différente et introduisit contre la ban-
que une action tendant a faire rectifier le compte et
donc a faire extourner les opérations faites sans pou-
voir. Le Tribunal supérieur de Zurich avait débouté
la demanderesse au motif qu’une action en rectifica-
tion du compte (lorsqu’elle ne conclut pas au paie-
ment d’une somme d’argent) n’est pas une action en
exécution du contrat. Le Tribunal fédéral rappelle
certes que lorsque la banque a payé a un tiers sans
autorisation de son client (défaut de 1égitimation), la
prétention du client a la restitution sur son compte de
la somme payée sans droit est une action en exécu-
tion du contrat, et non en dommages-intéréts. Mal-
heureusement, il n’entre pas ici en matiére sur le
grief correspondant de la recourante qu’il estime in-
suffisamment motive.

On a du mal a se persuader que la demande de
rectification du compte n’est pas en soi déja la de-
mande que la banque exécute correctement son
contrat de compte. En matiere compte de titres,
P’art. 27 al. 4 LTI parle expressément des prétentions
du client a cet égard, prétentions qui se prescrivent.
Il n’est pas douteux que ces prétentions peuvent faire
l’objet d’'une action en exécution. Mais I'insécurité
plane désormais en matieére de comptes monétaires.
Les demandeurs veillerons a I’avenir a conclure non
seulement a la rectification du compte, mais égale-
ment a la restitution ou au paiement des sommes ou
des titres qui ont été débités a tort!

Conseil en placement

Pas de grands mouvements sur le terrain du
conseil en placement, mais quelques clarifications
utiles. Le Tribunal fédéral (r8) et la Cour de justice
de Geneve (r9) confirment que les recommandations
ponctuelles personnalisées fondent un contrat de
conseil, dont la rémunération indirecte résulte géné-
ralement des transactions décidées par le client. La
recommandation doit étre pertinente et adéquate au
regard de la situation financiére du client, de ses ob-
jectifs et de sa capacité de risque au moment ou elle

est formulée.> La banque n’est pas tenue de vérifier
que le client a donné suite a sa recommandation et,
s’il I’a fait, elle n’est pas tenue de surveiller le porte-
feuille au fil du temps, ni de recommander au client
de dénouer 'opération lorsque les circonstances ont
changé.

Gestion de fortune

La garantie d’un rendement est certes étrangere
au mandat de gestion de fortune, elle n’est cependant
pas interdite et elle n’est pas exclue par le but social.
Deux signataires autorisés d’une banque zurichoise
avaient ainsi promis par écrit a trois clients un rende-
ment garanti (performance guarantee) de 7,57% p.a.
pour la période de mars 2007 a février 2008 et méme
8,02% p.a. pour mars 2008 a février 2009. Bien
qu’elle elt contesté la validité de cet engagement
unique par tous les moyens, la banque fut condam-
née par le Tribunal de commerce de Zurich & honorer
cette promesse inusuelle (r14).

Moins anecdotique et plus riche d’enseignement,
un arrét du Tribunal fédéral restera longuement cité
comme «l’affaire de I'infirmiere» (r13). Infirmicre,
hoétesse de I’air puis hotesse au sol, la cliente hérite
d’une petite fortune et décide de prendre sa retraite a
54 ans. Avec le capital de sa caisse de pension et
aprés avoir acquitté 'impot sur la succession, elle
dispose a I’ét¢ 2000 d’un capital d’env. CHF 2,6 mil-
lions, dont elle souhaite tirer un revenu annuel de
CHF 100000. Conseillée par son avocat, elle donne
un mandat de gestion a une banque qui propose et
met en ceuvre une stratégie de placement 100% en
actions de sociétés de fonds de portefeuille (blue
chip). La bulle des dotcom éclate et, deux ans plus
tard, la cliente met fin au mandat de gestion apres
avoir perdu un peu plus de CHF 1 million. La res-
ponsabilité de la banque et de I’avocat est admise et
I'indemnité fixée par référence a la performance, sur
la méme période, d’un portefeuille « équilibré» com-
posé de placements monétaires (10%), d’actions
(45%) et d’obligations (45%). Plusieurs aspects mé-
ritent d’étre soulignés.

On retrouve la en substance les critéres pour I’examen de
I’adéquation des placements qui figure a l’art. 10 de
I’avant-projet de loi sur les services financiers (supra
note 1).
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D’abord, I'importance que le Tribunal fédéral re-
connait (enfin !*) a ’établissement d’un profil établis-
sant la capacité subjective et objective du client a
prendre des risques. Il y avait ici une discordance
manifeste entre ’age et la situation de retraitée de la
cliente et ’allocation d’actifs (100% actions) retenue
par la banque. A juste titre, les trois instances judi-
ciaires ont considéré que cette erreur aurait di étre
évitée et que I’étape méthodologique d’une analyse
du profil de risque du client est incontournable.

Alors que Mon Repos considére généralement
que les clients bénéficiant d’une certaine expérience
en affaires n’ont pas besoin de longues explications
de la part de leur banque, on constate une fois de plus
que les juges fédéraux sont a juste titre bien plus exi-
geants en faveur des personnes dont la vie profes-
sionnelle ne les a pas exposées aux marchés. Au cas
d’espece, la remise de la célebre brochure de 1’Asso-
ciation suisse des banquiers intitulée Risques parti-
culiers dans le négoce de titres® ou une mise en garde
orale sur le chemin d’un rendez-vous n’ont pas pesé
lourd face a I’absence manifeste d’une discussion ap-
profondie avec la cliente des risques liés a la stratégie
de placement choisie.

Au titre du calcul du dommage, la performance
effective produite par la banque a été comparée a
celle, hypothétique, d’un portefeuille équilibré pen-
dant la méme période. Ce que le Tribunal fédéral ap-
pelle un portefeuille équilibré, comprenant ici 45%
d’actions, est raisonnable mais finalement assez dyna-
mique. Les juges ont admis ’application de la régle
d’expérience selon laquelle la part en actions doit
correspondre, en pourcentage, a 100 moins ’age de
I'investisseur. Décider d’une allocation d’actifs reste
une question d’appréciation sur laquelle les opinions
s’accordent rarement, mais le résultat au cas d’espece
est raisonnable.

Laspect le plus atypique de cette affaire est la con-
damnation solidaire de I’avocat, considéré comme
comandataire de la gestion de fortune. Cette con-
damnation repose sur un cumul de circonstances, et
notamment le fait que I’avocat avait non seulement
conseillé sa cliente mais participé a la rédaction du
mandat de gestion et a la définition de la stratégie de
placement, qu’il était titulaire d’une procuration de

4 Cf. notre commentaire dans RSDA 2012, 324 ad r6 et 7.
5 <http ://www.swissbanking.org/fr/shop_popup.htm ?ID=
11308>.

gestion sur le compte bancaire et qu’il prélevait un
honoraire proportionnel a la fortune investie qui re-
présentait un tiers de ’honoraire de gestion prélevé
par la banque. Dans I’'intérét de la profession d’avo-
cat, on espére que cette configuration de faits est un
cas unique!

Commissions, rétrocessions et gestion déloyale

La rémunération des intermédiaires financiers
devient une thématique pénale. On sait déja que le
barattage (churning), c’est-a-dire la multiplication de
transactions qui ne sont pas justifiées par 'intérét de
I'investisseur, reléve de la gestion déloyale. Mais la
gestion déloyale ne s’arréte pas la. Elle peut aussi
&tre constituée par la poursuite de stratégies particu-
licrement onéreuses, génératrices de commissions
excessives.

La Cour de droit pénal du Tribunal fédéral a con-
damné pour gestion déloyale aggravée (dessein d’en-
richissement illégitime) ’'administrateur et le direc-
teur d’une société de gestion de fortune qui traitaient
des produits dérivés d’une manicre si active que les
commissions occasionnées par les transactions re-
présentaient un total allant de 10% p.a. pour certains
portefeuilles a 26% p.a. pour d’autres (r11). La trans-
parence des décomptes ne suffisait pas ici a laver la
faute pénale (et civile). Le Tribunal fédéral affirme
fortement que «le gérant est tenu de renseigner le
client quand certains faits nouveaux pourraient ame-
ner le client soit a retirer le mandat, soit a en préciser
le contenu. [...] Il doit avertir le client si 'importance
de la rémunération est telle qu’elle influe sur le résul-
tat de la gestion. »

Au chapitre des rétrocessions, le droit pénal vient
également au soutien du mandant (art. 400 CO). Dans
un jugement devenu définitif, le Tribunal supérieur
de Berne (r27) a condamné un gérant de fortune in-
dépendant pour gestion déloyale. Le mandataire n’est
pas seulement tenu de remettre ce qu’il a regu de
tiers; il doit d’abord informer le mandant de I’exis-
tence de ces avantages. Quand le mandataire manque
a son obligation d’information, il prive le client de la
possibilité de faire valoir ses droits. C’est dans cette
omission grave que les juges bernois ont vu la viola-
tion qualifiée de 1’obligation de fidélit¢é du manda-
taire, caractérisant ainsi la gestion déloyale.
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Crédits

Les crédits occupent davantage la BNS, la
FINMA et le Conseil fédéral que les tribunaux.
Chaque année livre cependant son lot d’enseigne-
ments, dont trois méritent d’étre mentionnés ici.

Lorsqu’un crédit hypothécaire de durée détermi-
née est remboursé avant I’échéance, 'emprunteur est
contractuellement tenu de verser une indemnité, for-
faitaire et/ou mesurée selon la perte d’intérét pour le
préteur (intérét positif a I'exécution du contrat sur
toute sa durée). Tous les contrats contiennent de
telles clauses, mais celles-ci varient significative-
ment d’une banque a ’autre sur de nombreux détails.
Le Tribunal fédéral a jugé quune indemnité forfai-
taire de 1% sur I’encours du crédit au moment du
remboursement anticipé avait la nature d’une clause
pénale et ne peut pas étre considérée comme exces-
sive au sens de l’art. 163 al. 3 CO (r17).

Au chapitre des crédits lombards, la Cour de jus-
tice de Geneve (r18) confirme que I'obligation de
Iemprunteur de maintenir une marge de garantie (ou
de couverture, c¢’est-a-dire une valeur des actifs nan-
tis supérieure a la valeur de la dette garantie afin de
faire face aux dépréciations, intéréts et frais) est en
principe stipulée en faveur de la banque. Si la banque,
volontairement ou involontairement, omet d’en exi-
ger le respect, elle péjore sa situation financiere mais
n’engage pas sa responsabilité envers le client. La
Cour reléve trois exceptions a cette reégle: la clause
est aussi en faveur de 'emprunteur lorsque la banque
assume un mandat de gestion discrétionnaire (puis-
qu’alors elle doit veiller aux intéréts de son mandant),
lorsque cela résulte de I'interprétation de la volonté
des parties, ou encore lorsque cela résulte des regles
de la bonne foi en présence d’un rapport de confiance
particulier. Dans cette affaire, les sliretés avaient été
réalisées en 2008, sans préavis ainsi que le prévoyait
le contrat en cas de franchissement d’une valeur-
seuil. Depuis I’entrée en vigueur de la loi sur les titres
intermédiés le 1° janvier 2010, la réalisation d’une
stireté sur titres intermédiés doit étre précédée d'un
avertissement donné au constituant de la stireté (mais
pas nécessairement au débiteur; art. 32 al. 1 LTI).
Cette regle est impérative et seuls les investisseurs
qualifiés au sens de l’art. 5 let. d LTI (une catégorie
beaucoup plus étroite que selon la LPCC) peuvent y
renoncer d’avance par €crit.

Deux décisions du Tribunal supérieur de Berne
portent sur une exigence centrale de la loi sur le cré-

dit a la consommation: I’examen de la capacité de
contracter un crédit (r16). Elle consiste principale-
ment a vérifier que le consommateur peut rembour-
ser le crédit sans grever la part insaisissable de son
revenu calculé conformément a la loi sur les pour-
suites (art. 28 LCC). Cette obligation n’est pas une
lex imperfecta ! Lorsque le préteur a gravement man-
qué a cette obligation, il perd le montant du crédit
consenti, dont il ne peut pas exiger le rembourse-
ment; dans les cas de peu de gravité, il ne perd que
les intéréts et les frais (art. 32 LCC). Mais avoir pro-
cédé a cet examen ne suffit pas. L’art. 9 LCC exige
que le contrat écrit avec le consommateur contienne
(parmi de nombreuses mentions) I'indication de «la
part saisissable du revenu, déterminé dans le cadre
de ’examen de la capacité de contracter le crédit; les
détails peuvent étre consignés dans un document sé-
paré, qui fait partie intégrante du contrat.» Selon la
juridiction bernoise, le but de la régle est de permet-
tre au consommateur, d’un seul coup d’eeil et donc
sur un seul document, de pouvoir comparer la part
librement saisissable de son revenu et les acomptes
mensuels qu’il s’engage a payer. La violation de cette
exigence de forme entraine elle aussi la perte des in-
téréts et des frais, le consommateur restant tenu de
rembourser le montant du prét selon le calendrier ini-
tial (art. 15 LCC).

Le moment du paiement par virement

Lart. 143 al. 3 CPC, qui reproduit ’art. 48 al. 4
LTF, dispose quun paiement au tribunal est consi-
déré comme effectué lorsque le montant est versé en
faveur du tribunal a la poste suisse ou débité dun
compte bancaire ou postal en Suisse le dernier jour
du délai au plus tard. Le Tribunal fédéral a ainsi
confirmé que le débiteur d’un paiement crédité avec
retard au compte du tribunal doit pouvoir prouver
que son compte a été effectivement débité de la
somme due a bonne date (r25). Le Tribunal adminis-
tratif fédéral a examiné la situation ou le débiteur a
par erreur donné un ordre insuffisamment provi-
sionné, sa banque a tardivement renvoy¢ 1'ordre de
sorte que le débiteur n’a pu rectifier la situation
quapres le délai de paiement (r26). Le débiteur sup-
porte sa propre faute et les faits de son auxiliaire.

Méme si le CPC et la LTF continue de distinguer
les banques suisses et la poste — alors que Postfi-
nance SA est une banque de plein droit depuis un peu
plus d’un an — la situation parait désormais bien ré-
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glée pour les paiements dus aux autorités suisses. Le
débiteur supporte le risque de I’acheminement de
Pordre a la banque et de son traitement par la banque
jusqu’au moment ou son compte est débité. Il est li-
béré depuis ce moment-la; les erreurs et retards sub-
séquents ne lui sont pas imputables.

La situation reste différente pour le moment du
paiement entre deux sujets de droit privé, étant pré-
cisé que, sauf accord contraire, le paiement d’une
somme d’argent est une dette portable au domicile
du créancier (art. 74 al. 2 ch. 1 CO). Certes, depuis
PATF 124 111 145, le paiement au guichet postal pour
crédit au compte du créancier libére le débiteur. En
revanche, pour tous les paiements par virement, la
jurisprudence attache ’effet libératoire a la bonifica-
tion au compte du créancier, qui rend les fonds dis-
ponibles (ATF 124 111 112).

Méme s’il peut exister de bonnes raisons pour
que les paiements faits a une autorité ne relévent pas
exactement des mémes régles que ceux faits entre
privés, il est temps de reconnaitre ici aussi que autant
le créancier que le débiteur se servent d’une banque
pour leur trafic des paiements. Ils ont donc chacun
recours a des auxiliaires contractuels (qui peut étre
commun lorsque les comptes sont ouverts aupres du
méme établissement), auxiliaires contractuels dont
les actes et omissions leur sont imputables (art. 101
CO). Leffet libératoire et I’allocation des risques
entre créancier et débiteur devraient suivre ce prin-
cipe, sur lequel repose tout le trafic des paiements
sans numéraire, et non la figure classique du débiteur
qui se présente au domicile de son créancier (art. 74
al. 2 ch. 3 CO), mais naturellement « seulement pen-
dant les heures habituellement consacrées aux af-
faires» (art. 79 CO). En offrant et en acceptant un
paiement sans numéraire, créancier et débiteur
cherchent précisément a s’affranchir des usages du
XIX®me sigcle qui ont inspiré notre Code des obliga-
tions.

Résumés
I. Bankvertrige — Contrats bancaires

1. Konten, Einlagen, Vollmachten, Legitimation —
Comptes, dépdts, procurations, légitimation

r1 Konto- und Depotvertrag fiir liechtensteinische Trusts.
Wechsel des Trustees. Unklarheit iiber die Rechtszustindig-
keit am Treugut bei liechtensteinischer Treuhédnderschaft.
Kein Fall von Rechtsschutz in klaren Fillen (Art. 257 ZPO). -

Contrat de compte et dépot bancaire pour des trusts du
Liechtenstein. Changement du trustee. Pas un cas clair
(art. 257 CPC) quant a la titularité des actifs.

Die Y. AG als Treuhdnderin (Trustee) zweier liechten-
steinischer Trusts erdffnete je ein Konto mit Wertschriftendepot
bei einer schweizerischen Bank (Beschwerdefiihrerin). Obwohl
die Y. AG als Trustee abgelost wurde, verlangte sie spiter die
Herausgabe von Depotwerten.

1. Hinsichtlich der Frage der Rechtszustiandigkeit am Treu-
gut nach liechtensteinischem Recht kann nicht von einer klaren
Rechtslage i.S. der Rechtsprechung zu Art. 257 ZPO gesprochen
werden. Es steht nicht fest, ob der Trustee selbst Vertragspartei
der Bank ist, ob er durch den Folgetrustee abgelost wurde oder
ob der Trustee bei der Kontoerdffnung nicht als Organ bzw.
Stellvertreter des Trusts gehandelt hat, was zur Entstehung einer
obligatorischen Rechtsbeziehung zwischen den Trusts und der
beschwerdefiihrenden Bank fithren wiirde. — 2. Da ein mogli-
ches treuwidriges Verhalten der Y. AG als Trustee blosse Speku-
lation darstellt, liegt kein klarer Fall von Rechtsmissbrauch vor.

BGer, 10. Dezember 2013, 44_329/2013 (1. zivilrechtliche Abtei-
lung, X. SA gegen Y. Treuhand AG).

r2 «US Person.» Vente de titres sans autorisa-
tion. Convention de banque restante. Ratification
(non). Responsabilité de 1a banque. — « US Person ».
Verkauf von Wertpapieren ohne Ermidichtigung.
Banklagernd-Vereinbarung. Genehmigung (nein).
Haftung der Bank.

Voulant se conformer a ses obligations envers les
autorités fiscales US en tant que « qualified interme-
diary», la banque a vendu en décembre 2002 les
titres US de son client qui n’avait pas répondu en
temps utile a ses demandes de renseignement concer-
nant son éventuel statut en tant que « US person».

1. La banque ne peut pas se prévaloir de ses
conditions générales si elle n’a pas allégué confor-
mément aux reégles de procédures applicables (ici:
procédure cantonale antérieure au CPC) les circons-
tances de fait fondant 'intégration des conditions
générales dans les rapports contractuels avec son
client. — 2. L’obligation de contester un avis d’exécu-
tion peut résulter des art. 2 al. 1 CC et 6 CO. — 3. « Au
vu du caractere extraordinaire» de la vente des titres
exécutée sans instruction du client, « sans considéra-
tion du cours des titres, sous la prétendue pression
d’une réglementation étrangere, la banque devait sa-
voir que le client n’approuverait pas» ’avis d’exécu-
tion. L’application de la clause de banque restante
consacrerait un abus de droit. — 4. En I’absence d’un
mandat de gestion de fortune, le moment décisif
pour déterminer le dommage au cas d’espéce était
celui ou le client a pris connaissance de la vente non
autorisée, des lors qu’elle était en mesure de remé-
dier aux effets dommageables de cette opération non
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autorisée en rachetant les titres vendus sans autorisa-
tion.

TF, 31 mars 2014, 44_548/2013 et 44_550/2013 (I Cour de droit
civil, Fondation X. (radiée) et Y. c. Z. SA). Recours contre Cour

de justice GE, 27 septembre 2013 (C/15365/2009, ACJC/1177/
2013). — Recension Sauerwein, <www.cdbf.ch/908>.

r3 Gestion déloyale par I’actionnaire d’une so-
ciété. Obligation de diligence selon 1a LBA. Pas de
responsabilité contractuelle de 1a banque. — Unge-
treue Geschiftsbesorgung durch den Aktiondr
einer Gesellschaft. Sorgfaltspflicht gemdiss GwG.
Keine vertragliche Haftung der Bank.

Société titulaire d’un compte, procuration confé-
rée a son actionnaire, qui détourne des fonds a son
profit personnel. Faillite de la société, action en res-
ponsabilité du liquidateur contre la banque.

1. La banque n’est normalement pas tenue de sur-
veiller les opérations qu’un client effectue sur son
compte, sous réserve des dispositions en matiere de
lutte contre le blanchiment d’argent. Lorsque le titu-
laire du compte confere une procuration a un tiers, la
banque doit s’assurer que les actes du représentant
sont couverts par cette procuration. — 2. La diligence
requise dans l'identification du client et de 1’ayant
droit économique ne doit pas étre confondue avec
celle due au cocontractant en vertu des regles sur le
mandat. Toutefois, lorsqu’il s’agit d’apprécier si la
banque a fait preuve de I’attention commandée par
les circonstances au sens de l’art. 3 al. 2 CC, le juge
peut étre amené a prendre en compte la Convention
de ’Association suisse des banquiers relative a ’obli-
gation de diligence des banques ou les regles d’appli-
cation de la LBA. — 3. En I’espéce, il n’y avait pas de
circonstances particulieres permettant de conclure a
I’existence d’un comportement déloyal du représen-
tant au détriment du représenté. Le fait que la banque
ait éprouvé des doutes notamment sur ’ayant droit
économique ne signifie pas nécessairement qu’elle
devait soupgonner de fagon caractérisée un compor-
tement déloyal du titulaire de la procuration envers
le représenté. Par ailleurs, rien dans 1’état de fait ne
permettait de considérer les ordres du représentant
comme des actes non autorisés par le but social. La
banque n’ainsi pas enfreint ses devoirs de manda-
taire en s’abstenant d’attirer I’attention de son client.
TF, 31 octobre 2013, 44_122/2013 (I'"* Cour de droit civil, Z. c. W.
SA). — Recension de Gottrau, <www.cdbf.ch/899>. — Le TF a

confirmé la responsabilité envers la société de I'administrateur
unique (art. 754 CO); cf- TF, 27 aoiit 2013, 44_120/2013.

r4 Legitimationsmangel. Keine stillschweigende
Genehmigung. Verletzung der Sorgfaltspflicht
der Bank. — Défaut de légitimation. Pas de ratifi-
cation tacite. Violation de l’obligation de diligence
de la banque.

1. Der Verwalter der Stockwerkeigentiimerschaft
war nach der Gemeinschaftsordnung nicht bevoll-
méchtigt, iiber deren Sparkonti einzeln zu verfiigen,
und hat folglich als falsus procurator gehandelt. —
2. Da auf den fraglichen Konten nie eine Einzel-
zeichnungsberechtigung bestand, musste die Stock-
werkeigentiimergemeinschaft nicht mit Buchungen
rechnen. Deshalb ist die Leistungspflicht der Bank
im Rahmen des Sparkasseneinlagevertrages auch
nicht durch Zustellung der Korrespondenz an den
Verwalter und stillschweigende Genehmigung der
Buchungen gemiss Art. 712¢ Abs. 3 ZGB 1.V.m. den
AGB untergegangen. — 3. Die Bank hat die in ihren
AGB vorgesehene geschéftsiibliche Sorgfalt bei der
Erkennung und Verhinderung von Betriigereien ver-
letzt, indem sie die Vollmachtenregelung einzig auf-
grund des vorgelegten gefilschten Protokolls dnderte
und die Frequenz und Hohe der getitigten Beziige
nicht als Alarmzeichen erkannt hat. Damit bleibt ihr
eine Schadensiiberwilzung auf den Kunden 1i.S.
ihrer AGB verwehrt.

ZivilGer BS, 8. Juni 2011, P 2009.187, BJM 2013, 1. — Bespre-
chung Dolf/Pribnow/Locher, HAVE 2013, 268.

r5 Défaut de légitimation. Externalisation (out-
sourcing) du trafic des paiements. Violation de
I’obligation de diligence de la banque. — Legitima-
tionsmangel. Auslagerung des Zahlungsverkehrs
(outsourcing). Verletzung der Sorgfaltspflicht der
Bank.

1. En regle générale, la banque n’est tenue de vé-
rifier ’authenticité des ordres que selon les modalités
convenues entre les parties ou spécifiées par la loi.
L’obligation de diligence du mandataire implique ce-
pendant qu’en cas d’opération apparaissant insolite
sur le compte du client ou d’¢1éments particuliers sur
I’ordre donné faisaient douter de son authenticité, la
banque s’enquiere aupres de la cliente que 'ordre
émane bien d’elle. — 2. Au cas d’espéce, les circons-
tances (adresse expéditeur différente de I’adresse du
client connue de la banque, ordre transmis selon une
méthode jamais utilisée par la cliente, montant cor-
respondant presque entierement au solde du compte)
exigeaient que la banque vérifie 'authenticité de
lordre aupres de la cliente. La société a laquelle la
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banque avait délégué le trafic des paiements ne dis-
posait cependant que du carton de signatures et n’avait
pas accés aux autres données du client permettant
d’identifier 'opération comme insolite. — 3. En ne
donnant pas au délégataire (auxiliaire selon I’art. 101
CO) la possibilité d’exécuter diligemment ses propres
obligations a I’égard de son client, la banque s’est
fautivement mise dans la situation de violer son de-
voir de diligence envers sa cliente. Elle a failli, de
son fait, dans son obligation de choisir, d’instruire et
de surveiller son auxiliaire. Sa faute est appréciée
selon I’art. 100 CO, et non selon I’art. 101 CO. —4.La
conservation de relevés de compte au domicile de la
cliente ne constitue pas une violation de ’obligation
de diligence de la cliente.

Cour de justice GE, 23 mai 2014, C/19565/2010 (A.c. Banque
cantonale de Geneéve), arrét cantonal entré en force.

r6é Legitimationsmangel. Kontoberichtigung keine Erfiil-
lungsklage. — Défaut de légitimation. La rectification du compte
ne constitue pas une action d’exécution.

Eine Anlegerin lagerte mehrere Mio. CHF an eine eng mit
der (Depot-)Bank zusammenarbeitende Vermogensberaterin aus.
Die Verwaltungsvollmacht (auf Bankpapier) schloss eine Verpfan-
dung oder den Abschluss eines Kreditvertrages im Namen der
Anlegerin aus. In der Folge nahm die Vermdgensverwalterin je-
doch Kredite bei der Bank auf, die mit dem Vermdgen der Anlege-
rin besichert wurden, und tétigte zahlreiche (laut der Anlegerin
weisungswidrige und Courtage/Retrozessionen erzielende) Trans-
aktionen. Die Anlegerin verlangte die Stornierung der Buchun-
gen auf ihrem Konto bzw. eine Korrektur der Kontoausziige.

1. Mit der Rechenschaftspflicht gemédss Art. 400 Abs. 1 OR
informiert der Beauftragte tiber seine effektive Tatigkeit, unab-
héngig davon, ob diese vertragskonform war oder nicht. Aus der
Rechenschaftspflicht ergibt sich mithin kein Anspruch auf korri-
gierte Kontoausziige. — 2. Gegenstand der Erfiillungsklage kann
die Riickerstattung des Kontoguthabens sein, das die Bank dem
Kunden ohne Berechtigung entzogen hat, weil sie an einen Un-
berechtigten geleistet hat. Anders verhélt es sich bei der Kontobe-
richtigung durch Stornierung (und anschliessende Neuberech-
nung des Saldos); da dies keine Vertragserfiillung darstellt, ist
auch die Erfiillungsklage nicht zulédssig.

BGer, 18. Miirz 2014, 44_596/2013 ; OGer ZH, 29. Oktober 2013,
LB130031; Tages-Anzeiger, 21. September 2013.

r7 Legitimationsmangel. Betrug. Zivilforderung im Straf-
verfahren. Schadenseintritt bei der Bank durch gefilschte
Zahlungsauftriige mit Uberwillzung auf den Kunden. — Dé-
faut de légitimation. Escroquerie. Prétention civile en procé-
dure pénale. Dommage de la banque et transfert au client.

1. Bei Zahlungen an Unbefugte (Legitimationsméngel) trigt
grundsitzlich die Bank den Schaden. Wurde vertraglich eine
Schadenstiberwilzung auf den Kunden vereinbart, so kann die-
ser den Schaden als direkten Schaden adhdsionsweise im Straf-
verfahren geltend machen. — 2. Das Strafgericht tiberpriift nicht,
ob die Schadensiiberwilzung giiltig erfolgte, da die Rechtsstel-
lung des Kunden als Geschadigter im Strafverfahren davon nicht
betroffen ist.

BGer, 13. November 2013, 6B_568/2013 (Strafrechtliche Abtei-
lung, A. gegen Staatsanwaltschaft Basel-Stadt und Y.).

2. Anlagen, Vermégensverwaltung —
Placements, gestion de fortune

r8 Conseil en placement. Pas d’obligation de sur-
veillance du portefeuille. — Anlageberatung. Keine
Pflicht zur Uberwachung des Portfolios.

En 1997, le client a acheté sur recommandation
de la banque des parts des fonds Fairfield Sentry et
Kingate Global gérés par le groupe Madoff. Plus
tard, la banque a rencontré des dirigeants du groupe
Madoff et décidé de ne plus recommander ces fonds.
Les tribunaux ont écarté la responsabilité pour n’en
avoir pas averti le client.

1. Les parties n’ont pas formellement conclu un
contrat de conseil en placement qui aurait obligé la
banque a surveiller les placements du client. — 2. La
recommandation d’un placement n’est actuelle qu’au
moment ou la banque la communique a son client. La
banque ne garantit pas que sa recommandation de-
meurera valable a I’avenir. Saufsi elle est liée par un
contrat de conseil en placement incluant la surveil-
lance du portefeuille, la banque ne s’oblige pas a
avertir spontanément le client si des circonstances
nouvelles justifient un nouvel examen du placement. —
3. Lart. 11 LBVM ne fonde pas une obligation de
surveillance du portefeuille du client.

TF, 19 mars 2014, 44_498/2013 (I'* Cour de droit civil, X. c. Z.
AG). — Recension de Gottrau, <www.cdbf.ch/905>.

r9 Conseil en placement. Pas d’obligation de sur-
veillance du portefeuille. Devoir de fidélité. Res-
ponsabilité. — Anlageberatung. Keine Pflicht zur
Uberwachung des Portfolios. Treuepflicht. Verant-
wortung.

1. Le conseil se rapporte a I'opportunité d’un pla-
cement par rapport a la situation personnelle et fi-
nanciére du client. La banque doit se renseigner a ce
propos, et notamment s’enquérir du degré de risque
que le client est prét a assumer. Tant la situation per-
sonnelle et financiére du client que ses exigences du
rendement et son acceptation subjective des risques
peuvent évoluer au fil du temps, ce dont la banque
doit tenir compte dans ses conseils. — 2. Un devoir
d’avertir le client que sa stratégie n’est pas adéquate
ne doit toutefois pas étre admis trop facilement. La
responsabilité de la banque n’est engagée que si le
conseil, au moment ou il a été donné, était manifes-
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tement déraisonnable. — 3. Dans un rapport de con-
seils ponctuels sans rémunération directe, la banque
n’a pas d’obligation de suivi. Elle n’est pas tenue
d’examiner si son client suit son conseil et si I'inves-
tissement conseillé reste valable avec I’écoulement
du temps, et encore moins de liquider des positions
lorsque les cours chutent. — 4. Lorsque la banque est
rémunérée sur la base des placements effectués (ré-
munération indirecte), son empressement a augmen-
ter son chiffre d’affaires par des recommandations ne
viole son devoir de fidélité a I’égard du client que
lorsqu’elle ne satisfait nullement les besoins du client,
mais exclusivement les siens (pas réalisé au cas d’es-

pece).

Cour de justice GE, 14 mars 2014, C/16441/2011 (Monsieur A. c.
B. SA), arrét cantonal entré en force.

r10 Anlageberatungsvertrag. Abgrenzung vom Vermdogens-
verwaltungsvertrag und vertragliche Pflichten. — Mandat de
conseil. Différentiation d’un mandat de gestion et devoirs con-
tractuels.

Erwerb von Anteilen im Wert von rund CHF 47 Mio. an
einem Absolute Return Bond Anlagefonds in Euro, der im Zuge
der globalen Finanzkrise stetig an Wert einbiisste. Der Verlust
der Anlegerin betrug rund CHF 25 Mio.

1. Obwohl der Vertrag zwischen den Parteien als «Instituti-
oneller Vermogensverwaltungsvertrag» betitelt war, entschied
die Anlegerin stets selber iiber Erwerb und Verkauf der Fonds-
anteile. Der Vertrag zwischen den Parteien ist deshalb als Anlage-
beratungsvertrag zu qualifizieren. — 2. Das Auftreten der Bank
als Vertriebstrdgerin des Fonds und die Verwaltung des Fonds-
vermdgens im Auftrag der Fondsleitung sind vom Rechtsver-
hiltnis mit der Anlegerin zu unterscheiden. Soweit eine Verlet-
zung von Anlagerichtlinien geltend gemacht wird, ist zu beach-
ten, dass dies eine Frage der Haftung der Fondsleitung ist und
nicht der Bank als Anlageberaterin. — 3. Der Auftraggeber trigt
das wirtschaftliche Risiko; die Uberschreitung eines mit einer
gewissen Wahrscheinlichkeit erwarteten Verlusts stellt fiir sich
keine Sorgfaltspflichtverletzung dar. Die Anlegerin war bereit,
zugunsten einer iiber dem Geldmarkt liegenden Rendite gewisse
Risiken einzugehen, weshalb die Empfehlung der Anlage diesem
Anlageziel entsprach und nicht unangemessen war. — 4. Die An-
legerin war sachkundig und mit der Bank auf Augenhéhe. So-
weit die Bank sie im Zeitpunkt der Empfehlung tiber die Anlage
und ihre Risiken informierte bzw. soweit die Bank sie iiberhaupt
informieren musste, erfolgten Information und Aufklarung rich-
tig und hinreichend.

HGer ZH, 14. April 2014, HG110039 (The Swatch Group SICAF-
SIF gegen UBS AG), Beschwerde vor Bundesgericht hingig;
Tages-Anzeiger vom 14. und 29. April 2014.

ri11 Gestion de fortune. Commissions. Gestion
déloyale. Devoir d’information et de mise en gar
de. — Vermaogensverwaltung. Kommissionen. Unge-
treue Geschiftsbesorgung. Informations- und Warn-

Pflicht.

Société de gestion de fortune proposant des stra-
tégies de négoce sur produits dérivés, stratégies tres
actives générant un volume trés élevé de commis-
sions (entre 10 et 26% p.a.). Le TF confirme la con-
damnation pénale de 'administrateur et du directeur
de la société pour gestion déloyale aggravée (art. 158
CPS, dessein d’enrichissement illégitime).

1. L’escroquerie n’est pas réalisée car les clients
n’ont été trompés ni sur le caractere spéculatif des
opérations, ni sur le calcul des commissions (comp.
TF 6S.69/2005 du 22 juillet 2005). — 2. Le gérant de
fortune constitue un exemple type de gérant au sens
de I’art. 158 CPS, méme si les actifs sont déposés au-
pres d’un dépositaire. — 3. Il n’est pas établi que les
gérants ont procédé a des multitudes d’opérations
sans justification et il ne leur est donc pas reproché
de s’étre livré a du barattage (churning). — 4. Les gé-
rants se sont rendus coupables de gestion déloyale en
n’adaptant pas le systéme de commissionnement et
les stratégies de placement a court terme qui, en cas
de volatilité du marché, entrainent des commissions
excessives. — 5. Le gérant est tenu de renseigner le
client quand certains faits nouveaux pourraient ame-
ner celui-ci a retirer le mandat ou a en préciser le
contenu. En particulier, il doit avertir le client si I'im-
portance de la rémunération est telle qu’elle influe
sur le résultat de la gestion. — 6. L’envoi de décomptes
et la possibilité de consulter le compte ne suffisent
pas a satisfaire a I'obligation de mise en garde et ne
disculpent donc pas les gérants.

TF, 21 février 2014, 6B_967/2013 (Cour de droit pénal, X. et Y. c.
Ministére public central VD).

r12 Gestion de fortune. Fraude dans la gestion. Preuve du
dommage. — Vermdégensverwaltung. Betriigerische Handlun-
gen in der Vermégensverwaltung. Schadensnachweis.

Mandat de gestion de fortune. Communication de relevés
fictifs dans I’intention de cacher des pertes consécutives a une
mauvaise gestion. Action en responsabilité. Calcul du dommage.

1. En matiere de gestion de fortune, le dommage se déter-
mine par comparaison entre le résultat du portefeuille géré en
violation du mandat et celui d’un portefeuille hypothétique
constitué et géré conformément au contrat et pendant la méme
période. — 2. En l’espece, le mandant ne peut pas se prévaloir
d’une attestation émise par le gérant dans le cadre d’une procé-
dure de régularisation fiscale pour déduire une reconnaissance
par le gérant de la valeur hypothétique du portefeuille géré. —
3. La performance du portefeuille hypothétique se calcule par
référence a une gestion conservatrice telle que convenue initiale-
ment entre les parties et non pas en se référant a une gestion plus
aggressive qui aurait été acceptée par le client en signant les re-
levés fictifs.

TF, 21 janvier 2014, 44_405/2013 (I Corte di diritto civile, A. c.
B. SA).
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r13 Vermoigensverwaltungsvertrag. Sorgfalts-
pflichtverletzung. — Mandat de gestion. Violation
du devoir de diligence.

Vermdogensverwaltungsvertrag fiir eine Anlage
von rund CHF 2,6 Mio. aus Erbschaft und ausbe-
zahltem Pensionskassenguthaben. Die Kundin (eine
ausgebildete Krankenschwester, zuletzt als Flight
Attendant téitig) wollte damit fortan ihren Lebensun-
terhalt bestreiten. Vermdgensverwaltungsvertrag mit
A. auf Anraten des C., Anwalt und vormals Beirat
der Erblasserin. 100%ige Aktienstrategie. Kiindi-
gung des Vertrages nach grossen Wertverlusten.
Substanzielle Honorare fiir A. und C.

1. Das Erstellen eines Kundenprofils gehort zu
den Sorgfaltspflichten des Vermogensverwalters.
Zwar kommt ihm hinsichtlich der Risikofrage keine
selbstindige Bedeutung zu, falls der Vermogens-
verwaltungsvertrag in diesem Punkt eindeutig ist.
Ein Vermdgensverwaltungsvertrag, der den Anlage-
betrag (ca. CHF 2,8 Mio.), die gewiinschten Beziige
(ca. CHF 100 000 pro Jahr), das Anlageziel (Gesamt-
performance von iiber 10%), die Anlagestrategie
(weitgehend auf Aktien konzentriert) und den An-
lagehorizont (10 Jahre) enthélt, sagt jedoch nichts
iiber die subjektive und objektive Risikofdhigkeit
der Kundin aus. — 2. Ein « gedankliches Kundenpro-
fil» ist auch nicht in den Vermdgensverwaltungs-
vertrag eingeflossen. Denn es wire bei einer sorgfil-
tigen Abkldrung der subjektiven und objektiven Ri-
sikofdhigkeit der Klagerin, die existenziell auf die
Ertrage aus ihrem Vermdgen angewiesen war, nicht
eine 100%ige Aktienstrategie fiir das gesamte Ver-
mogen vorgeschlagen worden. — 3. Die Klagerin war
keine sachkundige Anlegerin und die einschldgigen
Passagen im Vermogensverwaltungsvertrag mussten
aus ihrer Sicht nicht als eindeutige Aussage verstan-
den werden, dass eine risikoreiche Anlagestrategie
verfolgt wird. Im Ubrigen miissten sich die Beklag-
ten eine unsorgfiltige Beratung vorwerfen lassen,
wenn sie der Kldgerin nicht von einer 100%igen Ak-
tienstrategie abgeraten hétten. — 4. Die Abgabe einer
nicht leicht verstindlichen Risikoaufklarungs-
broschiire an eine in Vermdgensangelegenheiten
ganzlich unerfahrene Person geniigt nicht fiir eine
hinreichende Risikoaufkldrung. — 5. Gemessen am
angemeldeten Ertragsbedarf der Kldgerin hitte es
geniigt, wenn 45% der Anlage in Aktien angelegt
worden wiren. Dadurch wéren, wenn man ein hypo-
thetisch verwaltetes Portfolio zugrunde legt, 55% der
Verluste nicht entstanden. Weiter wére auf pflicht-

missigen Anlagen (10% Geldmarkt, 45% Obligatio-
nen) ein Gewinn erzielt worden, der als Schaden gel-
tend gemacht werden kann.

BGer, 5. Mdrz 2014, 44_364/2013, 44_394/2013, 44_396/2013
(. zivilrechtliche Abteilung, A. gegen B. und C).

r14 Vermogensverwaltungsvertrag mit Rendite-
garantie. Verpflichtung der Bank durch Kunden-
berater (Art. 718a Abs. 1 OR). — Mandat de gestion
avec garantie de performance. Obligation de la
banque représentée par son conseiller a la clientéle
(art. 718a al. 1 CO).

Abschluss eines Investment Management Agree-
ment (IMA) mit performance guarantee in Abwei-
chung von den iiblichen Vertridgen durch eine Kun-
denberaterin mit Zweitunterschrift. Zivilrechtliche
Beurteilung, nachdem die Kundenberaterin der
mehrfachen Urkundenfélschung i.Sv. Art. 251
Abs. 1 StGB schuldig gesprochen wurde.

1. Ein IMA mit performance guarantee liegt in-
nerhalb des objektiv verstandenen Zweckbereichs der
Bank. Zwei kollektiv vertretungsbefugte Kundenbe-
rater verfiigen deshalb grundsitzlich tiber die Vertre-
tungsmacht i.S.v. Art. 718a Abs. 1 OR. Sie koénnen
deshalb die Bank auch entgegen allfilligen internen
Weisungen durch den Abschluss eines solchen
Vertrages verpflichten. Da die Kundenberaterin auf
Rechnung der Bank handelte, liegt auch kein Miss-
brauch der Vertretungsmacht vor. Die Anleger waren
gutgldubig; sie haben keine offensichtlichen Hin-
weise auf eine Uberschreitung der Vertretungsmacht
seitens der Kundenberater missachtet oder sind ihrer
Erkundigungspflicht nicht nachgekommen (soweit
bestehend). Damit ist der Vertrag zwischen den An-
legern und der Bank zustande gekommen. — 2. Der
zweitunterschreibende Kundenberater unterliegt
keinem Irrtum im Erkldrungsakt, wenn er durch
seine Unterschrift eine nicht gewollte performance
guarantee abgibt. Auch wenn die Bank normaler-
weise keine derartigen Garantien abgibt, hitte er nicht
in keinster Weise damit rechnen miissen, zumal die
primiren Leistungspflichten gleich sind wie bei
einem Vertrag mit performance target. — 3. Weder
aus den Konto- und Depoteréffnungsunterlagen inkl.
AGB noch aus den spiter unterzeichneten Stan-
dardformularen betreffend «Special Discretionary
Mandate» kann etwas anderes abgeleitet werden.
Auch wurde der Vertrag nicht durch konkludentes
Verhalten der Anleger aufgehoben, die als «Non
Discretionary Mandate» codierte Depotbewertun-
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gen in ihr Banklagernd-File geliefert bekommen und
nicht beanstandet hatten. Folglich hat die Bank den
Anlegern fiir die vereinbarte Mindestrendite ein-
zustehen.

HGer ZH, 21. Februar 2014, HG080025 und HG080027 (ver-
schiedene Anleger gegen Bank, Kundenberaterin als Neben-
intervenientin), nicht publiziert, Beschwerde vor Bundesgericht
hiingig.

3. Sonstige Bankvertrige — Autres contrats
bancaires

r15 Schiidigung durch Dritte. Haftung der Bank. — Dommage
causé par un tiers. Responsabilité de la banque.

Bankkunde gelangt iiber einen privaten Kontaktmann an
einen Bankkundenberater, um ein Bankkonto zu erdffnen.
Fehlallokation der Gelder durch den Kontaktmann.

1. Weckt ein Bankkundenberater durch sein Verhalten beim
Kunden den Eindruck, die Bank sei in die Kontoer6ffnung und
die damit verbundenen Geschifte involviert, so entsteht ein Auf-
tragsverhiltnis zwischen dem Kunden und der Bank. Dies gilt
insbesondere bei Handlungen in den Geschiftsraumen der Bank
und der Herstellung einer vermeintlichen Verbindung zu Bank-
geschiften. — 2. Die Bank haftet solidarisch fiir die Pflichtverlet-
zungen des Beraters. — 3. Selbst wenn man ein Vertragsverhilt-
nis verneinen wiirde, so wire die Bank wegen pflichtwidrig ent-
tduschten Vertrauens haftbar.

HGer ZH, 23. Mai 2013, HG130022, ZR 2014, 50 ff., bestidtigt in
BGer, 13. November 2013, 4A_327/2013 (1. zivilrechtliche Ab-
teilung, A. und B.X. gegen Bank Y). — Gleicher Sachverhalt in
BGer 44_477/2012, SZW 2013 r7, dort Riickweisung zur Festset-
zung der verbleibenden Schadenersatzforderung, nachdem die
Bank im laufenden Verfahren eine Teilzahlung an die Kldger ge-
leistet hatte.

1I1. Kredite — Crédits

r16 Konsumkreditvertrag. Betreibungsrechtliche Folgen
bei Verstoss gegen KKG (provisorische Rechtséffnung). —
Contrat de crédit a la consommation. Conséquences en droit
de poursuites en cas de violation d’une prescription LCC
(mainlevée provisoire).

1. Die provisorische Rechtsoffnung dussert sich nicht zur
materiellen Begriindetheit der Forderung und hat ausschliesslich
betreibungsrechtliche Wirkung. Das Verfahren untersteht je-
doch einer beschriankten Untersuchungsmaxime. Die Nichtig-
keit bzw. Teilnichtigkeit gemiss KKG ist von Amtes wegen zu
beachten, weshalb in einem solchen Fall keine bzw. nur eine teil-
weise provisorische Rechtsoffnung gewéhrt werden kann. —
2. Der pfindbare Teil des Einkommens, der der Kreditfahig-
keitspriifung nach Art. 28 KKG zugrunde gelegt worden ist,
muss in der Konsumkrediturkunde selbst angegeben sein, an-
sonsten der Konsumkreditvertrag gemiss Art. 9 Abs. 2 lit. j
i.V.m. Art. 15 KKG nichtig ist. « Einzelheiten» kdnnen in einem
vom Konsumkreditvertrag (Hauptdokument) getrennten Schrift-
stiick festgehalten werden, das einen integrierenden Bestandteil

des Vertrages bildet. — 3. Bei Vorliegen aller Giiltigkeitsvoraus-
setzungen, aber einem Verstoss gegen die Vorschrift von Art. 28
KKG zur Priifung der Kreditfahigkeit, kommen die in Art. 32
KKG vorgesehenen Sanktionen zur Anwendung (ebenfalls Nich-
tigkeit oder — bei geringfiigigem Verstoss — Teilnichtigkeit).

OGer BE, 8. August 2013, ZK 13 230 (Kreditinstitut gegen X.,
CAN 2014, 31 ff) und 17. Januar 2014, ZK 13 399 (Xa. gegen
Kreditinstitut, nicht publiziert, gleichgelagerter Fall, mit Urteil
gemdss Punkt 3 oben), beide rechtskriftig.

r17 Crédit hypothécaire. Remboursement anticipé. Clause
pénale. — Hypothekardarlehen. Vorzeitige Riickzahlung. Kon-
ventionalstrafe.

Clause d’indemnisation en cas de résiliation anticipée du
prét par 'emprunteur. Indemnité calculée comme la différence
entre le taux d’intérét du prét et un placement sur le marché mo-
nétaire pendant la durée résiduelle, mais au moins a 1% du mon-
tant remboursé. Interprétation de la clause en cas de transfert du
prét a un tiers.

1. Confronté a un litige sur I'interprétation de dispositions
contractuelles, le juge doit s’efforcer de déterminer la commune
et réelle intention des parties (interprétation subjective). Il peut
prendre en considération le comportement ultérieur des parties
dans la mesure ou il permet d’éclairer leur volonté réelle au mo-
ment de conclure. — 2. En I’espéce, I'emprunteur a déclaré posté-
rieurement a la conclusion du prét que la clause d’indemnisation
ne visait pas le transfert du prét a un tiers aux mémes conditions
que celles qui avaient été concédées a 'emprunteur. Ce compor-
tement permettait de retenir que ’emprunteur avait la volonté
intime, au moment de la conclusion du prét, d’étre libéré du paie-
ment de 'indemnité si ce prét était repris a des conditions iden-
tiques par I’acquéreur. Sur ce point, il y avait donc convergence
des volontés réelles des parties au contrat. Or, le prét n’a pas été
repris a des conditions identiques car, d’une part, les sommes
prétées et le type des siretés différaient et, d’autre part, les im-
meubles financés et les conditions d’amortissement du prét
n’étaient pas les mémes. — 3. Une indemnité fixée a 1% du mon-
tant du crédit remboursé ne peut pas étre considérée comme ex-
cessive au sens de ’art. 163 al. 3 CO.

TF, 31 mars 2014, 44_567/2013 (I'* Cour de droit civil, Banque
X. ¢. Hoirie de feue Z.)

Sur recours contre la Cour de justice GE, 8 novembre 2013
(C/25977/2008).

r18 Crédit lombard. Dépréciation de la couverture. Condi-
tions de la réalisation. — Lombardkredit. Abwertung der De-
ckung. Verwertungsbedingungen.

1. En principe, I’obligation de I'emprunteur de maintenir des
stiretés supérieures au crédit (marge de couverture ou de garan-
tie) vise a protéger la banque, qui peut donc renoncer a faire un
appel de marge lorsque les valeurs se sont dépréciées. La banque
n’est obligée de limiter les risques du client que (a) lorsqu’elle est
tenue par un mandat de gestion, (b) lorsque I'interprétation du
contrat lui impose une obligation de protection en faveur du
client, ou encore (c) selon les reégles de la bonne foi en présence
d’un rapport de confiance particulier. — 2. Au cas d’espéce, les
dispositions du contrat confirment que la marge de couverture
n’avait pas d’effet protecteur envers le client et protégeait exclusi-
vement les intéréts de la banque, qui pouvait renoncer a deman-
der des sliretés complémentaires. — 3. Les clauses contractuelles
(reproduites dans ’arrét) distinguent le dépassement de la valeur
de garantie (70%) du dépassement de la valeur de liquidation
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(90%) des valeurs nanties. Cette deuxieme hypothese étant réali-
sée, la banque était en droit de réaliser les valeurs garanties sans
impartir le délai de 5 jours prévu pour la premiére hypothése.

Cour de justice GE, 13 septembre 2013, C/17685/2009 (B. et A. c.
C. SA), arrét cantonal entré en force.

III. Kreditsicherung — Siiretés

1. Personliche Sicherheiten — Siiretés
personnelles

r19 Bankgarantie. Zahlungsverbot im Rahmen
vorsorglicher Massnahmen. — Garantie bancaire.
Interdiction de paiement par mesures provision-
nelles.

Standby Letter of Credit zur Vertragssicherung
im Rahmen der Ausfithrung eines Energieprojekts
in Kolumbien. Seitens des kolumbianischen Gerichts
lag ein Verbot der Inanspruchnahme vor. Die Bank
verlangte ein richterliches Zahlungsverbot, ansonsten
sie zu leisten habe.

1. Provisorische Zahlungsverbote kommen bei
Bankgarantien und dhnlichen Rechtsgeschiften nur
infrage, sofern die Abrufung des Betrages offensicht-
lich rechtsmissbrauchlich erfolgt. — 2. Ausliandische
Entscheide iiber Zahlungsverbote sind als Begriindung
fiir das Vorliegen eines rechtsmissbriuchlichen Ver-
haltens grundsétzlich nur zu beriicksichtigen, wenn
gegen sie kein ordentliches Rechtsmittel mehr mog-
lich ist.

HGer ZH, 31. Juli 2013, HE130212, ZR 112/2013, 246.

r20 Bankgarantie. Begriff und Geltungsbereich einer An-
zahlungsgarantie. — Garantie bancaire. Notion et portée d’une
garantie de remboursement d’acompte.

Bankgarantie iiber rund EUR 98 000 zur Sicherstellung der
Bestellerin von Industrieanlagen aufgrund ihrer Vorauszah-
lungspflicht. Die Bestellerin rief die Bankgarantie ab, woraufhin
die Bank den zugesicherten Betrag iberwies, diesen in der Folge
aber wieder zuriickforderte, weil die Beanspruchung unrecht-
missig erfolgt sei. Infrage stand die Typisierung der Bankgaran-
tie.

Eine Garantieerkldrung, welche explizit als Anzahlungsga-
rantie bezeichnet und darauf ausgerichtet ist, den Anspruch
einer vorleistungspflichtigen Vertragspartei auf Riickerstattung
ihrer Anzahlung bei ausbleibender Gegenleistung abzusichern,
und die zudem eine Erméssigungsklausel gemiss den erhaltenen
Leistungen enthilt, ist eine Anzahlungsgarantie. Es kann sich
unter diesen Umstianden nicht um eine allgemeine Garantie zum
Schutz vor jeglichen Missverhiltnissen der vertraglichen Leis-
tungen handeln. Eine solche rollende Absicherung wiirde einer
entsprechenden Formulierung in der Garantie bediirfen.

OGer GL, 8. Februar 2013, 0G.2010.00049 (X. AG gegen Bank
Y., rechtskrdftig), nicht publiziert.

r21 Bankgarantie. Vorsorgliche Massnahmen. Zahlung kein
nicht wieder gutzumachender Nachteil. — Garantie bancaire.
Mesures provisionnelles. Paiement pas un préjudice difficile-
ment réparable.

Verhinderung der Auszahlung einer Erfiillungsgarantie vor
dem Hintergrund eines grosseren Bauprojekts. Die Zahlung aus
einer Erfillungsgarantie stellt fiir die belastete Partei keinen re-
levanten Nachteil dar, wenn der Betrag im Vergleich zu ihrer
Wirtschaftskraft als klein erscheint. Eines der grossten Bauun-
ternehmen der Schweiz kann nicht ernsthaft behaupten, das zeit-
weise Fehlen der Verfiigung iiber einen Betrag von rund CHF 3,6
Mio. schrinke seine Handlungsfihigkeit ein.

HGer ZH, 6. Mdrz 2013, HE130075, ZR 113/2014, 91.

2. Dingliche Sicherheiten — Siiretés réelles

r22 Filligkeit der Schuldbriefforderung und der gesicherten
Forderung. — Exigibilité de la créance résultant de la cédule
hypothécaire et de la créance garantie.

1. Die Schuldbriefforderung tritt gemdss Art. 842 Abs. 2
ZGB neben die zu sichernde Forderung. Das Gleiche gilt bei Si-
cherheitsiibereignung eines Schuldbriefes nach aArt. 855 ZGB. —
2. Die Filligkeit der gesicherten Forderung bewirkt nicht auto-
matisch die Falligkeit der Schuldbriefforderung (unter dem Vor-
behalt anders lautender Vereinbarungen) ; massgeblich ist die fiir
die verbriefte Forderung massgebliche Vereinbarung.

BGer, 12. November 2013, 44_279/2013 (1. zivilrechtliche Abtei-
lung, A.X. und B.X. gegen C.Y. und D.Y.).

r23 Schuldbrieflich gesicherte Forderung. Intertemporale
Anwendung von Art. 818 Abs. 1 Ziff. 3 revZGB. — Créance
garantie par cédule hypothécaire. Application dans le temps
de lart. 818 al. 1 ch. 3 CC (révisé).

Art. 818 Abs. 1 Ziff. 3 ZGB beschrinkt den Umfang der
Pfandhaft fiir schuldbrieflich gesicherte Forderungen (nebst der
Kapitalforderung selbst, den Betreibungskosten und Verzugs-
zinsen) zwingend auf die tatsdchlich geschuldeten Zinsen. Fiir
eine vertragliche Abrede der Verwendung rein rechnerisch be-
stehender Zinsen (wie nach bisherigem Recht moglich) ist des-
halb kein Raum mehr. Aufgrund des zwingenden Charakters der
gesetzlichen Bestimmung gilt dies auch fiir die vor dem 1. Ja-
nuar 2012 errichteten oder begebenen Schuldbriefe.

OGer ZH, 28. Juni 2013, RT130063, ZR 112/2013, 116.

IV. Zahlungsverkehr — Moyens de
paiement

r24 Akkreditiv. Superprovisorische Massnahmen. Zahlung
kein nicht wieder gutzumachender Nachteil. — Crédit docu-
mentaire. Mesures préprovisionnelles. Paiement pas un préju-
dice difficilement réparable.

Ausstellung eines Akkreditivs tiber EUR 1,6 Mio. durch
zwei Banken zur Sicherung einer Kaufpreiszahlung fiir eine Sé-
gelinie fiir ein Sdgewerk in Russland. Trotz unvollendetem Ab-
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nahmeprozess des Kaufobjekts rief die Kauferin das Akkreditiv
ab. Um die Zahlung durch die Banken zu verhindern, stellte die
Verkéuferin ein Gesuch um superprovisorische Massnahmen.

1. Wiéhrend die Dringlichkeit ohne Weiteres glaubhaft ge-
macht werden konnte, weil der Abruf des Akkreditivs unmittel-
bar bevorstand, scheiterte das Gesuch an der Glaubhaftmachung
eines nicht leicht wieder gutzumachenden Nachteils. Allein im
Verlust des wirtschaftlichen Druckmittels oder in einem finanzi-
ellen Schaden bzw. bezifferbaren Vermogenseinbussen liegt kein
solcher Nachteil, es sei denn, es wire bei der Gegenpartei man-
gelnde Zahlungsfahigkeit zu befiirchten, die Vollstreckung der
finanziellen Anspriiche wiirde in Zweifel stehen oder der Scha-
den konnte spéter nur schwer nachgewiesen oder eingefordert
werden. — 2. Auch die Hauptsachenprognose war negativ.

HGer ZH, 27. Mai 2013, HE130151, ZR 112/2013, 241.

r25 Einhaltung gerichtliche Zahlungsfrist. Valu-
tatag der Belastung auf dem Post- oder Bank-
konto des Zahlungspflichtigen massgeblich. —
Respect d’un délai de paiement judiciaire. Date-va-
leur du débit au compte du payeur.

1. Gemaiss Art. 143 Abs. 3 ZPO (entsprechend
Art. 48 Abs. 4 BGQ) ist die Frist fiir eine Zahlung an
das Gericht eingehalten, wenn der Betrag spétestens
am letzten Tag der Frist zugunsten des Gerichts der
Schweizerischen Post {ibergeben oder einem Post-
oder Bankkonto in der Schweiz belastet worden
ist. — 2. Nicht der Eingang des Zahlungsauftrages,
sondern der Valutatag der Belastung auf dem Konto
des Zahlungspflichtigen ist massgeblich. — 3. Ein
Kontoauszug, welcher die Belastung bestitigt, ist
zum Nachweis der Rechtzeitigkeit geeignet.

BGer, 26. Juli 2013, 5D_101/2013 (IL. zivilrechtliche Abteilung,
X. gegen Stadt A.), BGE 139 111 364, SJZ 109/2013, 453.

r26 Einhaltung gerichtliche Zahlungsfrist. Be-
sondere Umstiinde bei fehlerhafter Verarbeitung
eines Zahlungsauftrages durch die Bank. — Ob-
servation du délai de paiement au tribunal. Cir-
constances extraordinaires en cas d’exécution in-
correcte du paiement.

1. Eine Partei ist fiir die rechtzeitige Leistung des
Gerichtskostenvorschusses beweispflichtig. Sie hat
sich das Verhalten von Hilfspersonen wie ihr eigenes
anrechnen zu lassen. Sofern von einer fehlerhaften
Verarbeitung des Zahlungsauftrages durch die Bank
auszugehen ist, konnen krasse Umsténde vorliegen,
die eine Anwendung von Art. 9 BV rechtfertigen,
sodass sich die Partei das Verschulden der Bank als
ihre Hilfsperson ggf. nicht anrechnen lassen muss. —
2. Von einer fehlerhaften Verarbeitung durch die
Bank ist auszugehen, wenn diese den Vergiitungs-
auftrag fiir den Gerichtskostenvorschuss mangels

Bonitit nicht ausfiihrt und erst sechs Tage nach dessen
Erhalt mit B-Post an den Kunden retourniert.
BVGer, 14. Januar 2014, B-6319/2013 (Abteilung II, Verein A. und

Parteien c/o Dr. B. gegen Bundesamt fiir Justiz BJ/Eidg. Amt fiir
das Handelsregister).

V.  Rechenschaftsablegung, Retrozessionen
und Auskiinfte — Reddition de compte,
rétrocessions et renseignements

r27 Retrozessionen. Ungetreue Geschiftsbesor-
gung (Art. 158 StGB). — Rétrocessions. Gestion
déloyale (art. 158 CP).

Der unabhingige Vermdgensverwalter verwal-
tete zwischen 2000 und 2008 Privatvermdgen seiner
Kunden bei der Bank, von der er Retrozessionen aus
den Depotgebiihren und Boérsencourtagen erhielt.
Wihrend der Vertragsunterzeichnung erwéhnte er
dies gegeniiber den Kunden beildufig, unterliess es
jedoch, die Kunden iiber ihren Anspruch an den Re-
trozessionen zu informieren und diese auf den Ab-
rechnungen aufzufiihren oder herauszugeben bzw.
eine rechtsgeniigliche Verzichtsvereinbarung ab-
zuschliessen.

1. Betrug gemiss Art. 146 Abs. 1 StGB lag nicht
vor. Das Tatbestandsmerkmal der Arglist ist nicht
erfiillt, wenn ein unabhéngiger Vermogensverwalter
seinen Kunden anlisslich der Vertragsverhandlun-
gen mitteilt, dass er Retrozessionen erhalten werde,
seine Klienten keine unerfahrenen Personen in Sa-
chen Vermégensverwaltung sind und er einzig da-
rauf hofft, dass seine Klienten diesbeziiglich keine
weiteren Fragen stellen. — 2. Hingegen wurde der
Tatbestand der mehrfachen qualifizierten unge-
treuen Geschiftsbesorgung gemiss Art. 158 Ziff. 1
Abs. 1 und 3 StGB bejaht. Wenn in einem vertrag-
lichen Auftragsverhiltnis neben der Herausgabe-
pflicht zusitzlich die Aufklarungspflicht sowie die
Rechnungslegungs- bzw. Abrechnungspflicht verletzt
werden, liegt eine qualifizierte Treuepflichtverletzung
durch den Geschéftsfithrer vor. Entscheidend ist
nicht die blosse Nichtablieferung, sondern die Verlet-
zung der Informations- und Abrechnungspflicht im
Rahmen der auftragsrechtlichen Treuepflicht, die
beim Kunden zu einem Vermogensschaden fiihrt, da
der Kunde mangels Offenlegung seinen Herausga-
beanspruch nicht geltend machen kann. Dieser um-
fasst die gesamten empfangenen und zu Unrecht be-
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haltenen Retrozessionen. Da der Vermogensverwal-
ter sich seiner Handlungen bewusst war, handelte er
mit direktem Vorsatz und — durch die Absicht, die
einbehaltenen Retrozessionen als zusétzliches Ein-
kommen zu verwenden — mit unrechtméissiger Vor-
teilsabsicht. — 3. Auszahlungen von Retrozessionen
sind als wettbewerbsrelevantes Verhalten gemdss
Art. 2 UWG zu qualifizieren. Der objektive Tatbe-
stand der passiven Privatbestechung gemiss Art. 4a
Abs. 1 lit. b UWG wurde erfiillt: Der Vermdgens-
verwalter nahm einen nicht gebiihrenden Vorteil in
Form der behaltenen Retrozessionen an, fir die kein
rechtsgiiltiger Verzicht seitens des Kunden vorlag.
Durch die Wahl der bestechenden Bank als Finanz-
institut und zur Abwicklung des Wertschriftenhan-
dels iibte er sein Ermessen zu deren Gunsten und
beeinflusst von den Vorteilszuwendungen aus. Der
subjektive Tatbestand war jedoch nicht erfiillt, weil
der Beschuldigte weder wusste, dass er sich in einer
moglicherweise wettbewerbsrelevanten — Situation
1.Swv. Art. 2 UWG befand, noch den Vorsatz hatte
oder in Kauf nahm, mit seinem Handeln eine wett-
bewerbsbeeinflussende Handlung vorzunehmen.

OGer Bern, 4. Juli 2013, SK 2012 218 (rechtskriftig).

r28 Auskunftsrecht (DSG) (ehemaliger Ange-
stellter). — Droit d’accés (LPD) d’un (ancien) em-
ployé.

Ein ehemaliger Bankdirektor verlangte gestiitzt
auf sein datenschutzrechtliches Auskunftsrecht Ko-
pien von anonymisierten Dokumenten, welche die
Bank den amerikanischen Behdrden im Rahmen
eines Untersuchungsverfahrens mit Erméchtigung
des Bundesrates geliefert hatte und ihn betreffende
Personendaten enthalten, sowie der entsprechenden
Begleitschreiben. Die ihm angebotene Einsicht-
nahme in die betreffenden unanonymisierten Doku-
mente lehnte er mehrfach ab und bestand auf der
Herausgabe von Kopien der Dokumente in der Form,
wie sie in die USA {ibermittelt wurden.

1. Der ehemalige Bankdirektor hat unbestritte-
nermassen einen Auskunftsanspruch gemiss Art. 8
DSG gegeniiber der Bank beziiglich der iibermit-
telten Dokumente. Aufgrund des engen Konnexes zu
den Personendaten steht ihm auch beziiglich der Be-
gleitschreiben ein Recht auf Auskunft zu. — 2. Eine
Einschrankung des Auskunftsrechts gestiitzt auf
Art. 9 Abs. 1 lit. a DSG entfillt, da die Dokumente
weder Bankkundengeheimnis-relevante Informatio-
nen enthalten, noch Anlass besteht, dass der Klager

Kunden erkennen und entsprechende Informationen
weitergeben konnte. Auch das Fabrikations- und
Geschiftsgeheimnis nach Art. 162 StGB steht der
Auskunftserteilung nicht entgegen, weil der Bank-
direktor nach Beendigung des Arbeitsverhiltnisses
weiterhin verpflichtet ist, dieses einzuhalten. —
3. Der Direktor konnte nicht implizit auf sein Aus-
kunftsrecht verzichten, indem er sich verpflichtete,
sich an die nachwirkenden internen Regelungen der
Bank zu halten, die u.a. bei Beendigung des Arbeits-
verhéltnisses eine Riickgabe sdmtlicher Unterlagen
etc. vorsahen, da er sich im Voraus kein Bild iiber die
Tragweite der Bearbeitung seiner Personendaten
machen konnte (Art. 8 Abs. 6 DSG). — 4. Da der ehe-
malige Angestellte ein legitimes Interesse an der He-
rausgabe der Daten hat, liegt kein Rechtsmissbrauch
1.S.v. Art. 2 Abs. 2 ZGB vor. — 5. Die Auskunftsertei-
lung hat nach Art. 8 Abs. 5 DSG i.V.m. Art. 1 Abs. 3
VDSG schriftlich zu erfolgen. Ubermissige Inte-
ressen Dritter (Art. 9 Abs. 1 lit. b DSG) oder beson-
dere Umstédnde, die eine Ausnahme von der Schrift-
lichkeit gemédss Art. 8 Abs. 5 DSG darstellen, sind
nicht gegeben. — 6. Da der Bankdirektor die Doku-
mente bereits kennt (v.a. eigene E-Mails) und es der
Bank zumutbar ist, weitere zu erlduternde zusitzliche
Abdeckungen vorzunehmen, liberwiegt das beste-
hende schiitzenswerte Interesse des ehemaligen An-
gestellten.

OGer ZH, 28. Februar 2014, LBI30059 (weitergezogen ans

BGer), BezGer ZH, 14. Oktober 2013, CG120124; Besprechung
Hiirlimann, NZZ 28. Februar 2014, 17.

VI. Gerichtsstand, Verfahren und
Zwangsvollstreckung —
For, procédure, exécution forcée

1. Gerichtsstand — For

r29 Gerichtsstandsklausel in AGB; Formerfordernisse. —
Election de for dans le cadre des conditions générales; condi-
tions de forme.

1. Ist eine Gerichtsstandsklausel in AGB enthalten, so setzt
die Einhaltung der Formerfordernisse von Art. 23 Abs. 1 lit. a
LugU voraus, dass der AGB-Verwender seinem Vertragspartner
vor Vertragsabschluss eine zumutbare Moglichkeit der Kenntnis-
nahme der AGB verschafft (i.c. Werkvertrige). — 2. Kommuni-
zieren die Parteien per E-Mail, reicht ein Verweis auf die Inter-
netseite des AGB-Verwenders. — 3. Offen gelassen, ob ein blosser
Verweis auf die Internetseite des Verwenders ohne Ubergabe der
AGB geniigt, wenn die Parteien nicht per E-Mail kommunizie-
ren. — 4. Die Moglichkeit, AGB unter einer bestimmten Faxnum-
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mer abzurufen, geniigt den Formerfordernissen des Art. 23 Abs. 1
lit. a LugU nicht.

BGer, 1. Juli 2013, 44_86/2013 (1. zivilrechtliche Abteilung, X.
AG gegen Y. GmbH), BGE 139 11l 345. Besprechung Bloch, ius.
focus 9/2013, 28 ; Schreier, ZBJV 149/2013, 857.

r30 Gerichtsstand bei Konsumentenstreitig-
keiten (Art. 15 Ziff. 1 lit. ¢ LugU). Begriff des
Ausrichtens auf Kundschaft (mit Wohnsitz) in an-
deren Vertragsstaaten. — For en cas de litiges con-
sommateurs (art. 15 ch. 1 lit. ¢ LugU). Notion d’ac-
tivités dirigées vers une clientéle (domicilée sur le
territoire) d’un autre Etat lié par la Convention.

1. Ein Anbieter ist i.S.v. Art. 15 Ziff. 1 lit. ¢ LugU
auf internationale Kundschaft ausgerichtet, wenn er
den Willen kund tut, Kunden in anderen Vertrags-
staaten zu gewinnen. Die Umstédnde, die darauf
schliessen lassen, sind gesamthaft zu wiirdigen. Der
Betrieb einer Webseite allein begriindet keine inter-
nationale Ausrichtung ; Anhaltspunkte sind etwa der
Domainname, Telefonnummern mit internationaler
Vorwabhl, die Verwendung von Fremdsprachen etc.
Nebst dem Internet-Auftritt kommt es auf die ge-
samte Téatigkeit des Unternehmens an. — 2. U.a. war
hier die Internationalitidt der Webseite ausschlagge-
bend fiir die Bejahung der internationalen Ausrich-
tung. Diese war im gleichen Umfang auf Deutsch
und Englisch abrufbar, erwédhnte die internationale
Kundschaft ausdriicklich und zédhlte Kernkompeten-
zen auf, die ihrer Natur nach grenziiberschreitende
Sachverhalte betrafen (i.c. eine Anwaltskanzlei, die
auch mit ausldandischen Kanzleien zusammenarbei-
tete und ein Euro-Konto fiihrte). — 3. Die internatio-
nale Ausrichtung war hier kausal fiir das Mandat des
Beklagten, womit die Konsumentengerichtsstinde
nach LugU greifen.

BezGer ZH, 8. Juli 2013, FV130042, ZR 112/2013, 179. — Bespre-
chung Bdir, AJP 2014, 242.

r31 Gerichtsstand bei Konsumentenstreitigkeiten (Art. 15
Ziff. 1 lit. ¢ LugU). Ausrichten auf Kundschaft mit Wohnsitz
in anderen Vertragsstaaten; keine Kausalitiit fiir den Ver-
tragsschluss notwendig. — For en cas de litiges consommateurs
(art. 15 ch. 1 lit. ¢ Lugl). Notion d’activités dirigées vers une
clientéle (domicilée sur le territoire) d’un autre Etat lié par la
Convention; causalité avec la conclusion du contrat pas né-
cessaire.

1. Damit die Verbrauchergerichtsstinde des LugU aufgrund
eines Ausrichtens der beruflichen oder gewerblichen Tatigkeit
auf den Wohnsitzmitgliedstaat des Verbrauchers zum Zug kom-
men, ist keine Kausalitdt zwischen dem Bemiihen bzw. den ein-
gesetzten Mitteln (Internetseite) und dem Vertragsabschluss
notig. — 2. Ein solcher Kausalzusammenhang kann allerdings

ein wichtiger Anhaltspunkt bei der Beurteilung der Ausrichtung
sein.

EuGH, 17. Oktober 2013, C-218/12.

2. Verfahren — Procédure

r32 Succession. Entraide judiciaire civile. Dispenses de té-
moigner. Ayant droit économique. — Erbschaft. Rechtshilfe in
Zivilsachen. Verweigerung der Mitwirkung. Wirtschaftliche
Berechtigung.

Commission rogatoire dans le cadre d’un litige successoral.
La banque remet au juge suisse les relevés d’'un compte dont le
titulaire est une société de domicile. La société recourt (sans suc-
cés) contre la transmission au juge étranger en invoquant la
sphere privée de I’ayant droit économique.

1. Les dispenses de témoigner au sens de ’art. 11 al. 1 lit. a
de la Convention de La Haye de 1970 sur ’obtention de preuves
a I’étranger comprennent, en Suisse, non seulement celles décou-
lant du droit de procédure civile (art. 166 CPC), mais également
celles du droit fédéral, en particulier I’art. 170 al. 3 CC. — 2. En
droit suisse, I’héritier doit fournir tous renseignements a ses co-
héritiers (art. 607 al. 3 et 610 al. 2 CC) et cette obligation s’étend
a toutes les valeurs dont celui-ci dispose en fait, donc également
a celles dont il est ’ayant droit économique. Lorsque I’héritier
forme une unité économique avec une société qui est le titulaire
formel du compte, le refus de collaborer de la société ne repose
sur aucune disposition conventionnelle ou de droit suisse. —
3. Les intéréts personnels de I’ayant droit économique sont du
ressort du juge du fond, qui peut, a réception des pieces requises
prendre les mesures nécessaires a la sauvegarde d’éventuels se-
crets d’affaires ou d’intéréts de tiers.

TF, 20 aouit 2013, SA_284/2013 (IIF Cour de droit civil, A. Inc c.
Tribunal de premiére instance no 33 de Barcelone et Banque B.
SA); SJ 2014 I 13. — Recension Géksu, Commentaire de jurispru-
dence numérique (weblaw), 7 mai 2014 ; Piotet/Vernaz, Not@lex
2014, 46 .

r33 Schenkungsvertrag. Annerkennung auslindischer Ur-
teile. — Contrat de donation. Reconnaissance d’un jugement
étranger.

Ein verstorbener Bankkunde aus Paraguay hat rund CHF 20
Mio. auf einem Konto bei einer Grossbank hinterlassen; es gibt
weder Pflichtteilserben noch ein Testament. Sein paraguayischer
Betreuer macht geltend, der Verstorbene habe ihm das Geld ge-
schenkt, und verlangt gestiitzt auf eine angebliche notariell be-
glaubigte Urkunde die Auszahlung des Vermogens. Die Bank
verweigert die Auszahlung des Vermdgens und anerkennt auch
die entsprechenden paraguayischen Gerichtsurteile nicht, da
diese aus Griinden des ordre public nicht zu beachten seien. Eine
erste Teilklage iiber CHF 10 000 hat das HGer nun gutgeheissen:

1. Auf das Vertragsverhiltnis zwischen dem Verstorbenen
und der Bank kommt Schweizer Recht zur Anwendung ; sowohl
hinsichtlich des Kontovertrages als auch des Depotvertrages be-
steht ein schuldrechtlicher Riickerstattungsanspruch. — 2. Der
Begiinstigte tragt die Beweislast fiir die Abtretung der Forderun-
gen des Verstorbenen gegeniiber der Bank an ihn. Etwaige Mén-
gel des verfiigungsrechtlichen Teils der Forderungsabtretung
sind nicht ersichtlich. — 3. Hinsichtlich der Eigentumsklage muss
der Beschenkte seine Eigentiimerstellung beweisen. Der Schen-
kungsvertrag als Verpflichtungsgeschift (Besitzanweisungsver-
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trag) dient hier als causa. — 4. Fiir die genannten Wirkungen
muss der paraguayische Entscheid betreffend den Schenkungs-
vertrag anerkennungsfihig sein. Dem ist so: Die seitens der
Bank geltend gemachten Verfahrensmingel des paraguayischen
Gerichtsverfahrens sowie die Befiirchtung einer Filschung
reichten nicht aus, um einen Verstoss gegen den ordre pub-
lic-Vorbehalt greifen zu lassen.

HGer ZH, 17. Juni 2013, HG050433 (rechtskrdftig). — Bespre-
chung Hiirlimann, NZZ 25. Juli 2013, 15.

3. Zwangsvollstreckung — Exécution forcée

r34 Kollokationsklage. Schicksal der Schuldbriefe nach An-
fechtungspauliana Grundstiickkaufvertrag. — Action en con-
testation de I’état de collocation. Sort des cédules hypothécai-
res apreés révocation du contrat de vente immobilier.

Die Kéuferin eines Grundstiicks iibertrug mehrere darauf
lastende Schuldbriefe an Dritte, nachdem eine paulianische An-
fechtungsklage betreffend den Kaufvertrag gutgeheissen und
das Grundstiick der Konkursvollstreckung der Verkduferin zu-
gefithrt wurde. Die Gldubiger der Kduferin meldeten ihre ent-
sprechenden grundpfandgesicherten Forderungen im Konkurs
der Verkéuferin an.

1. Die unterlegene Beklagte einer Anfechtungspauliana hat
die Konkursmasse so zu stellen, wie wenn die anfechtbare
Handlung nicht vorgenommen worden wire. Der Umfang der
Riickgabepflicht richtet sich nach dem Zeitpunkt des angefochte-
nen Geschifts. — 2. Verfiigt der Anfechtungsbeklagte nach Ab-
schluss des angefochtenen Geschifts iiber die Schuldbriefe,
haben sie ein eigenes rechtliches Schicksal. Ein Rechtsnachfolger
eines Anfechtungsschuldners muss selber mit einer Anfech-
tungsklage ins Recht gefasst werden. — 3. Um die Zuldssigkeit der
Anmeldung im Konkurs zu beurteilen, wird darauf abgestellt, ob
die Rechtsnachfolger bosglaubig waren, und (falls nicht bzw.
keine Anfechtungspauliana geltend gemacht wurde) ob die gel-
tend gemachten Forderungen bzw. Pfandrechte materiellen Be-
stand haben.

BGer, 3. Dezember 2013, 54_397 und 54_398/2013 (Il zivil-
rechtliche Abteilung, X. und Y. gegen Konkursmasse der Z. AG).

r35 Schuldbrief als provisorischer Rechtséffnungstitel. —
Cédule hypothécaire sur papier comme titre de mainlevée pro-
visoire.

1. Bei der Betreibung auf Grundpfandverwertung ist der Pa-
pier-Schuldbrief als 6ffentliche Urkunde im Sinn von Art. 9 ZGB
stets ein Rechtsoffnungstitel im Sinne von Art. 82 Abs. 1 SchKG
fiir das Grundpfandrecht. — 2. Das Gleiche gilt hinsichtlich der
Grundpfandforderung, wenn der Schuldner in der Skriptur er-
scheint; ansonsten bedarf es einer anderweitigen Anerkennung
der personlichen Schuldpflicht.

BGer, 31. Oktober 2013, 5A_888/2012 (Il. zivilrechtliche Abtei-
lung, Bank X. gegen Y.), BGE 140 III 36, SJZ 110/2014, 43. — Be-
sprechung Giingerich/Buri, ius.focus 1/2014, 24. — Siehe ebenso
BGer, 15. Oktober 2013, 54_738/2013 (II. zivilrechtliche Abtei-
lung, X. gegen Y.) mit Baukreditvertrag und zwei Namensschuld-
briefen als provisorische Rechtsoffnungstitel.

r36 Remise en propriété a titre fiduciaire aux fins de garan-
tie des cédules hypothécaires. Exception de bénéfice de dis-
cussion réelle. Mainlevée définitive. — Treuhinderische Uber-

tragung von Schuldbriefen. Einrede der Vorausverwertung
einer Pfandsicherheit. Definitive Rechtsiffnungstitel.

Crédits en compte courant garantis par le transfert de la pro-
priété a fin de garantie des cédules hypothécaires au porteur.
Dénonciation des crédits par la banque. Notification des com-
mandements de payer dans des poursuites en réalisation de gage
immobilier. Introduction d’une poursuite ordinaire pour l'inté-
gralité de la créance causale. Exception de bénéfice de discussion
réelle dans la procédure de mainlevée définitive.

1. Le TF rappelle qu’en cas de transfert de la propriété a fin
de garantie des cédules hypothécaires, il n’y a pas novation de la
créance garantie. La créance abstraite incorporée dans la cédule
hypothécaire et garantie par le gage immobilier doit faire I’objet
d’une poursuite en réalisation de gage, alors que la créance cau-
sale doit faire ’objet d’une poursuite ordinaire. — 2. Les parties
peuvent prévoir ou exclure I’exception de bénéfice de discussion
réelle, que ce soit dans les clauses accessoires de la créance cé-
dulaire, dans les clauses de la convention de fiducie ou encore
dans les clauses du rapport de base. Sous réserve d’une conven-
tion expresse, il découle de la nature de la convention de fiducie
que les parties conviennent tacitement d’une clause de bénéfice
de discussion réelle en ce sens que le créancier (in casu la banque)
a l'obligation d’intenter d’abord la poursuite en réalisation de
gage sur la base de la créance abstraite. — 3. Si le créancier intro-
duit simultanément ou successivement la poursuite en réalisation
de gage immobilier pour I'entier de la créance cédulaire et la
poursuite ordinaire pour I'intégralité de la créance causale, le
débiteur peut former opposition au commandement de payer et le
juge de la mainlevée (définitive ou provisoire) peut examiner
P’exception de bénéfice de discussion réelle et rejeter la mainle-
vée. — 4. En I'espéce, les conventions de fiducie relatives aux cé-
dules hypothécaires ne contenaient aucune clause de renoncia-
tion du débiteur au bénéfice de discussion réelle.

TF, 31 janvier 2014, SA_686/2013 (II* Cour de droit civil, A.X. c.
Banque Z.), ATF 140 III 180. — Voir également TF, 31 janvier
2014, 5A_676/2013.

r37 Crédit garanti par plusieurs cédules sur plusieurs im-
meubles. Poursuite en réalisation. — Kredit durch mehrere
Schuldbriefe auf mehrere Grundstiicke gesichert. Betreibung
und Verwertung.

Siune créance causale est garantie par plusieurs cédules hy-
pothécaires grevant plusieurs immeubles au sens de ’art. 798
al. 2 CC, les immeubles doivent étre réalisés simultanément et
les créances cédulaires peuvent faire I’'objet d’une seule et méme
réquisition de poursuite et, par suite, d’un seul et méme com-
mandement de payer.

TF, 16 décembre 2013, 5A_136/2013 (II* Cour de droit civil, X.
SA c. Y. SA en faillite), SJ 2014 I 315.

r38 Compte joint. Virement bancaire. Créance en enrichis-
sement illégitime. Séquestre. — Compte-joint. Uberweisung.
Forderung aus ungerechtfertigter Bereicherung. Arrestierung.
Geniigender Bezug zur Schweiz.

Virement d’un montant de CHF 17 millions d’un compte
joint en Suisse a un autre compte bancaire en Suisse. Action en
restitution de ’enrichissement illégitime introduite par le co-
titulaire du compte joint au for du défendeur en Allemagne.
Séquestre en Suisse du montant transféré admis.

1. D’une maniere générale, la présence de biens en Suisse ne
crée pas un lien suffisant avec la Suisse justifiant un séquestre. —
2. Au cas d’espece, il n’est pas arbitraire d’admettre un lien suffi-
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sant en considérant que le virement sur un compte bancaire en
Suisse constitue une violation du régime matrimonial (néerlan-
dais) et qu’il avait probablement pour but de rendre plus difficile
I’acces a ces valeurs patrimoniales.

TF, 27 mai 2013, 5A_60/2013 (I Cour de droit civil, A. X. c. B.
X.),; SJ 2014 I, 30. — Recension Girsberger/Ambauen, RSJ 2014,
110, Schwander, RSDIE 2013, 458.

r39 Grundpfandverwertung. Wirkung einer eherechtlichen
Verfiigungsbeschrinkung (Art. 178 ZGB).— Réalisation de
gage immobilier. Restriction du pouvoir de disposer (art. 178
cQO).

Betreibung auf Grundpfandverwertung gegen einen sich in
Scheidung befindenden Ehegatten.

Die Verfiigungsbeschrankung nach Art. 178 ZGB bewirkt
keine Privilegierung des geschiitzten Ehegatten in der Zwangs-
vollstreckung Dritter; soweit Drittgldubiger die Betreibung fiir
anderes als vermogensrechtliche Verpflichtungen aus der eheli-
chen Gemeinschaft verlangen, besteht kein Grund zur betrei-
bungsamtlichen Sistierung der Zwangsverwertung eines Grund-
stiicks.

BGer, 17. Mdrz 2014, 5A_471/2013 (1I. zivilrechtliche Abteilung,
X. gegen Y, Z. und Betreibungsamt). — Besprechung Giingerich/
Buri, ius.focus 5/2014, 24.

VII. Diverses/Divers

r40 Gestaltung Beteiligungsscheine Genossenschaftsbank. —
Structuration des parts sociales d’une banque organisée
comme coopérative.

Genossenschaft als Notenbank fiir die Banken der als Ge-
nossenschaftsverband organisierten Bankengruppe zur Sicher-
stellung der regulatorischen Eigenmittel- und Liquiditatsanfor-
derungen.

Die Gestaltung von genossenschaftlichen Beteiligungs-
scheinen mit Elementen des aktienrechtlichen Partizipations-
scheins ist nicht zuldssig und damit der Statutenentwurf betref-
fend das Beteiligungsscheinkapital nicht genehmigungsfahig.

BGer, 28. April 2014, 44_363/2013 (I. zivilrechtliche Abteilung,
Eidgendssisches Amt fiir das Handelsregister gegen Genos-
senschaft X.), zur Publikation vorgesehen; anders noch BVerw-
Ger, 13. Juni 2013, B-6017/2012 (Abteilung II). Besprechung
zum BVerwG : Sethe/Andreotti, SJZ 109/2013, 495, Josi, NZZ
29. Juni 2013, 29; zum BGer: ius.focus 6/2014, S. 13.
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I. Introduction: Hope or nope?

1. It is difficult to predict the outcome of the par-
liamentary procedure regarding a possible reform of
the Federal Law on Cartels and Other Competition
Restraints.! While the Council of States followed the
recommendations made by its Commission for Eco-
nomic Affairs and Taxation (CER/WAK),? a majority
of the National Council took a decision of non-con-
sideration and closed the discussion without any fur-
ther debate on the substantive issues.? Nevertheless,
the CER/WAK continues to support amendments to
the law, pointing out in its press release that certain
points adopted by the Council of States may still be
improved.*

2. International exchange of information among
regulators is a well-known trend. It is rather intense
in the banking and financial sector and, for a couple
of years now, in tax matters as well. Information in
competition procedures is often even more sensitive
than in these two other fields, in particular because it
contains business secrets or could be used by a com-
petitor or a third party to claim damages or to try to
initiate an additional procedure before a third com-
petition authority. On the other hand, exchange of
information between two competition authorities
dealing with the same factual background — typically
in merger-control procedures — may contribute to
faster and better coordinated results; that is why au-
thorities and undertakings regularly use waiver let-
ters allowing the former to transmit data across bor-

' LCart/KG (RS/SR 251).

2 See our previous chronicle Bovet C./Alberini A., “Recent
developments in Swiss competition law”, RSDA/SZW
2013/2,p. 158 § 1.

3 This negative vote took place on 6 March 2014 (item
12.028). Minority proposals were made in case debate was
opened on matters of substance. It is rather pointless at
this stage to present them.

4 Press release of 28 March 2014.

ders, under certain conditions.’ However, this may
not always be fully satisfactory, and broader and
more formal solutions have been sought. Thus, close
economic relationships between the European Union
and Switzerland justified going one step further: the
idea of a complex general rule to be inserted into the
LCart/KG was rapidly abandoned,® the signing of a
bilateral agreement being clearly preferred. The
Agreement between the European Union and Switzer-
land concerning cooperation on the application of
their competition laws’ was signed on 17 May 2013.
It is not in force yet: the European Parliament gave
its accord on 5 February 2014, but it still has to be
approved by the European Council. While the ratifi-
cation procedure before the Swiss Parliament was
completed on 20 June 2014, the deadline for a possible
referendum is still open until 9 October 2014.° In
order to understand the significance of this new bi-
lateral treaty, one should bear in mind three ele-
ments:

— The 1972 free-trade agreement between the Euro-
pean Economic Community (EEC) and the Swiss
Confederation'® contained specific provisions dea-
ling with competition law issues.!! However, the

See, for instance, the “Model Waiver of Confidentiality”,
used in civil matters involving non-US competition author-
ities and available on the website of the US Federal Trade
Commission at <http://www.fic.gov/sites/default/files/attach
ments/international-waivers-confidentiality-ftc-antitrust-
investigations/model_waiverpdf>. A similar document is
available on the website of the EU Commission at <http.//
ec.europa.eu/competition/mergers/legislation/merger_com
pilation.pdf>.

¢ See the pre-draft amendment of the LCart/KG of
30 June 2010 (draft new Article 41a [cooperation with for-
eign competition authorities] and draft new Article 415
[transmission of data to foreign competition authorities])
available on the website of the Federal Competition Commis-
sion (Comco) at <http.//www.weko.admin.ch/dokumentation/
00216/01036/index.html?lang=fi~>. In this article, “Comco”
refers to the Commission and/or to its Secretariat.

7 An English version of this agreement is available online at
<http://ec.europa.eu/competition/international/bilateral/
agreement_eu_ch_en.pdf>.

8 See the website of the European Parliament at <http:/
www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//
TEXT+TA+P7-TA-2014-0078+0+DOC+XML+VO/EN>.

% See the website of the Swiss Parliament (item 13.044) at
<http.//www.parlament.ch/f/suche/pages/geschaefie.aspx?
gesch_id=20130044>, as well as FF 2014 5077 and BBI
2014 5205.

10 RS/SR 0.632.401.

" Article 23 of the 1972 Swiss-EEC Free-Trade Agreement

(note 10). For more details, see Merkt B., “LCart/KG, Ar-
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jurisprudence rendered by the Federal Tribunal
in the years following the agreement ended all
hopes that several authors had put in it.”> On the
other hand, the 1999 agreement between the Eu-
ropean Community and the Swiss Confederation
on air transport'® opened a new area concretized
by an amendment of the LCart/KG to introduce a
new Article 42a empowering Comco to cooper-
ate with the European Commission and to take
coercive measures, such as searches and seizures,
within this framework.

The new agreement is innovative because it gives
competition authorities the possibility to ex-
change evidence they obtained while investigat-
ing the same factual background.™ This led the
rapporteur for the EU Committee on Interna-
tional Trade to call this treaty a “first second gen-
eration” agreement, thus differentiating it from
its predecessors — i.e. the cooperation agreements
entered into with the United States, Canada,
Japan and South Korea.!s

Some difficulties might, however, arise from the
Swiss parliamentary process. Indeed, while the
National Council approved this treaty without
any reservation,'® the commission in charge of
the matter within the Council of States proposed
in parallel to amend the LCart/KG in order to in-
troduce into the law, among other things, a dou-
ble jeopardy rule providing that the violation giv-
ing rise to cooperation between competition au-
thorities should also be unlawful under Swiss
competition law.”” In addition to the fundamental
issue of hierarchy of legal rules, the application of
such a provision — if it were eventually adopted —

ticles 58-59”, in: Martenet V./Bovet C./Tercier P. (eds.),
“Droit de la concurrence, Commentaire romand”, Basel,
2 edition, 2013.

In this respect, see Jacot-Guillarmod O., “Le juge suisse
face au droit européen”, Report to the Swiss Lawyers’ So-
ciety (SSJ/SIV), RDS/ZSR 1993/3, p. 227, 352 et seq. and
459 et seq.

RS/SR 0.748.127.192.68

Article 7 of the Swiss-EU Cooperation Agreement (note 7).
The rapporteur was Vital Moreira, whose report is avail-
able on the website of the European Parliament at <htp.//
www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//
NONSGML+REPORT+A7-2014-0060+0+DOC+PDF+
VO/EN>.

See the “dépliants/Fahnen” available on the website of the
Swiss Parliament (note 9).

Ibidem.

might create serious problems for instance in
case of anti-competitive agreements, where the
Swiss and the EU systems are based on different
paradigms but may still lead in concreto to the
same result.!®

In addition to the transmission of evidence," the
agreement requires the parties to notify each other of
“enforcement activities that the notifying competi-
tion authority considers may affect important inter-
ests of the other Party”,? including measures involving
conduct believed to have been encouraged, required
or approved by the latter?! or relating to a concentra-
tion in which one or more parties to the transaction
is an undertaking incorporated or organized under
the laws of such other party.?? The new treaty sets up
the basis for a coordination of enforcement activities
and specifically provides that competition authori-
ties may coordinate the timing of their inspections.?
Clauses on negative?* and positive comity® complete
the legal instruments available in order to fulfill
these broad cooperation objectives.?

3. The Federal Administrative Tribunal handed
down its much-awaited decision in the Hors-Liste

For instance, see § VII of the preamble of Comco’s Notice

on vertical restraints (CommVert/VertBek): “les régles en

vigueur dans I’Union européenne [...] valent de maniére
analogue en Suisse”/“gelten die europdischen Regeln

[...] analog auch fiir die Schweiz”.

9 See above note 14. On the limitations applying to this
transmission of data, Articles 8—10 of the Swiss-EU Co-
operation Agreement (note 7).

2 Article 3(1) of the Swiss-EU Cooperation Agreement
(note 7). On procedural communications, see the exchange
of diplomatic notes published under RS/SR 0.251.268.11.

2 Article 3(2)(b) of the Swiss-EU Cooperation Agreement
(note 7).

2 Article 3(2)(c) of the Swiss-EU Cooperation Agreement
(note 7).

3 Article 4(1) of the Swiss-EU Cooperation Agreement

(note 7). While the English version refers exclusively to

the broad term of “inspections”, the French and German

versions add explicitly searches: “leurs inspections, respec-
tivement leurs perquisitions "/ “ihre Nachpriifungen bezie-
hungsweise Durchsuchungen”.

Article 5 of the Swiss-EU Cooperation Agreement (note 7).

% Article 6 of the Swiss-EU Cooperation Agreement (note 7).

% For more information about the Swiss-EU Cooperation

Agreement (note 7), see Ducrey P, “Das Abkommen zwi-

schen der Schweiz und der EU {iber die Zusammenarbeit

bei der Anwendung ihrer Wettbewerbsrechte”, Jusletter of

30 September 2013; Tobler C., “Bilaterales Wettbe-

werbsrecht Schweiz-EU: Uneinheitlich, ineffizient und ir-

relevant?”, RDS/ZSR 2013, p. 3.
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Medikamente case.”’” Concluding that the price of
Viagra, Cialis and Levitra was subject to provisions
that prevent the application of LCart/KG within the
meaning of LCart/KG, Article 3(1), the court re-
versed Comco’s decision and did not address the hot
issue of price recommendations which was at the
heart of the case.”® This is rather disappointing con-
sidering the uncertainty surrounding price recom-
mendations under Swiss competition law and the
significant costs this uncertainty imposes on compa-
nies operating in Switzerland. In brief, the Federal
Administrative Tribunal reached its decision on the
basis of the following two elements. First, drugs used
in the treatment of erectile dysfunctions are subject
to medical prescriptions and to a ban on advertising.
These restrictions are aimed at curbing excessive
and inappropriate consumption of drugs by patients.
Since advertising is banned, price competition
among retailers must likewise be banned, says the
Tribunal. Such competition would otherwise enable
retailers to bypass the ban on advertising.” Second,
the fact that patients are ashamed of erectile dys-
functions and thus tend to purchase their medication
always from the same pharmacies significantly lim-
its competition at the retail level (so-called shame
factor).** Comco appealed the judgment. It will be
interesting, to say the least, to know the Federal Tri-
bunal’s position on this issue.

27 Judgment of 3 December 2013, Pfizer AG/Eli Lilly (Suisse)
AG/Bayer (Schweiz) AG gegen WEKO — Sanktionsverfii-
gung: Hors-Liste Medikamente (Publikumspreisempfehlun-
gen fiir Cialis, Levitra und Viagra), case B-364/2010, B-360/
2010 and B-362/2010, available in DPC/RPW 2013/4,
p. 704. With respect to Comco’s decision, see Bovet C./
Alberini A., “Recent developments in Swiss competition
law”, RSDA/SZW 2010/2, p. 148 § 2.

Logically, the Federal Administrative Tribunal also reversed
the decision sentencing the wholesalers since the “assis-
tance measures” provided by them were ancillary to the
price recommendations of pharmaceutical companies.
Judgment of 3 December 2013, e-mediat AG, Galexis AG,
Unione Farmaceutica Distribuzione SA gegen WEKO —
Sanktionsverfiigung: Hors-Liste Medikamente (Publikums-
preisempfehlungen fiir Cialis, Levitra und Viagra), case
B-323/2010, available in DPC/RPW 2013/4, p. 740.

2 Pfizer et al. decision (note 27), § 7.1 et seq.

30 Idem, § 7.2.3.4 et seq.

28

I1. Agreements

4. Gaba was unsuccessful in challenging every
single aspect of Comco’s 2009 decision which had
imposed on it a fine of almost 5 million Swiss francs.?!
It should be noted in particular that the Federal Ad-
ministrative Tribunal affirmed Comco’s analysis re-
garding the EU technology transfer block exemption
regulation (“TTBER”).? After clarifying that said
regulation is not directly applicable in Switzerland
but should nevertheless be taken into consideration,
the Tribunal held that in any event Gaba did not com-
ply with the exception set forth in TTBER, Article
4(2)(b)(i): in order to benefit from this exemption,
Gaba — as the licensor — should have explicitly stated
the territory exclusively reserved for its activities.
However, even then an exemption would have been
unlikely; it would probably have been withdrawn on
the basis of TTBER, Article 6(2), because the restric-
tion at stake led to an insulation of the Swiss mar-
ket.3? This assessment may be subject to discussion. ..
Also of interest is Comco’s clarification according to
which LCart/KG, Article 5@4), is in principle appli-
cable to licence agreements with a distribution com-
ponent.** Moreover, the judgment contains numer-
ous developments regarding the procedure applica-
ble to competition law investigations. The Federal
Administrative Tribunal notably recalled that an
undertaking under investigation does not have a
right to take position on every single step made by
the authority. Further, the authority is not obliged to
submit the reasoning of its intended decision to the
parties for comment. It suffices if the parties are pro-
vided with the essential elements of the decision, in

31 Judgment of 19 December 2013, Gaba International AG
gegen WEKO, case B-506/2010, available in DPC/RPW
2013/4, p. 750. See also the related Judgment of 19 De-
cember 2013, Gebro Pharma GmbH gegen WEKO, case
B-463, available in DPC/RPW 2013/4, p. 808. With re-
spect to Comco’s decision, see Bovet C./Alberini A., “Re-
cent developments in Swiss competition law”, RSDA/
SZW 2010/2, p. 148 § 4.

32 Commission Regulation No 772/2004 of 27 April 2004 on
the application of Article 81(3) of the Treaty to categories
of technology transfer agreements (OJ 2004 L 123/11).
This regulation was recently replaced by Commission
Regulation No 316/2014 of 21 March 2014 on the applica-
tion of Article 101(3) of the Treaty on the Functioning of
the European Union to categories of technology transfer
agreements (OJ 2014 L 93/17).

3 Gaba decision (note 31), § 8.5.

3% Idem, § 8.3.3.
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particular the relevant facts of the case and the appli-
cable provisions. This means that the parties are not
necessarily entitled to take position on the final draft
of a decision, even if that draft differs from the state-
ment of objection (Antrag).®

5. Comco keeps fighting aggressively against
cartels in the construction sector: the last case to
date concerns the canton of Zurich.*® To a large ex-
tent, the practices and the assessment by Comco are
similar to those concerning the Canton of Aargau.’’
It may however be interesting to point out or recall
the following elements. First, Comco stated that both
the subsidiary and the parent company may be the
addressee of a decision.?® Second, it recalled that the
right to access the file may be subject to restrictions,
in particular when their purpose is to preserve the
effectiveness of the leniency programme. In such cir-
cumstances, it is allowed to give parties access to a
blacked out version of the documents in the file and
to prohibit them from photocopying said docu-
ments.*” Third, the decision contains quite compre-
hensive developments regarding the appraisal of the
evidence and, more importantly, the standard of evi-
dence.® In this latter respect, if so-called strict evi-
dence is required in order to determine the existence
of an agreement, a somewhat relaxed standard suf-
fices as regards the demonstration of the impact of an
agreement on the market.*!

6. The Speditionsbereich case* offered Comco the
first real opportunity to deal with a so-called single
complex and continuous infringement (Gesamt-
abrede). Comco held that parties to a Gesamtabrede
may change over time and their roles may evolve.
The parties are not required to agree on each and
every specific component of the agreement. Some
parties to the agreement may even compete with re-
spect to some of these components. Furthermore, the
agreement as such may develop over time; it can be

3 Idem, § 4.1.1 et seq.

3% DPC/RPW 2013/4, p. 524 Wettbewerbsabreden im Stras-
sen- und Tiefbau im Kanton Ziirich.

37 See Bovet C./Alberini A., “Recent developments in Swiss
competition law”, RSDA/SZW 2013/2, p. 158 § 5.

38 Strassen- und Tiefbau im Kanton Ziirich decision (note 36),
§ 79 et seq. (in particular § 95).

¥ Idem, § 107 et seq.

40 Idem, § 149 et seq.

4 Idem, § 158 et seq.

42 DPC/RPW 2013/2, p. 142 Verfiigung vom 10.Dezem-
ber 2012 in Sachen Abrede im Speditionsbereich.

reinforced or adapted to new circumstances. Ac-
cording to Comco, the key feature is that the agree-
ment pursues a uniform and lasting purpose.” In the
case at hand, five large logistics companies did not
just coordinate in relation to specific fees; more gen-
erally, they developed a behavioral model in which
they coordinate in order to pass on to consumers
every new exogenous cost factor related to logistics
activities.** This led to a total fine exceeding 6 mil-
lion Swiss francs.®

7. At the end of a six-year procedure, Comco ren-
dered its decision on the diffusion and distribution*
of books “written in French”* The authority consid-
ered that vertical restraints relating to prices had been
established*® and, because of market characteristics,
the presumption of LCart/KG, Article 5(4) could not
be refuted.* Comco sanctioned several publishers
and distributors by a total fine of 16.5 million Swiss
francs. On the other hand, no convincing evidence of
a possible horizontal agreement could be brought,
and this issue was not pursued by the Commission.*
The impact of e-books®' and online distribution®? on
the relevant market was considered as limited during
the period of the investigation. The competition au-
thority rightly denied any application of foreign legal
provisions — in this case, the French “Loi Lang” —

B Idem, § 75.

4 Idem, § 73 et seq. (in particular footnote 51).

S Idem, § 278 et seq.

4 This decision, dated 27 May 2013, has not been published

in DPC/RPW yet. It is available on Comco’s website at

<http://www.weko.admin.ch/aktuell/00162/index.html?

lang=f>. On the distinction between “diffusion” and “dis-

tribution”, see § 7.

The term “francophone” would have been more elegant

than the phrase “écrit en frangais” chosen by Comco. The

decision is sometimes poorly drafted (e.g. idem, § 10: “Ils

le font par 'intermédiaire d un distributeur s’ils ont sous-

traité la logistique a un tel”, or § 74: “Selon le TF, il ne

faut perdre de I’esprit”’). On the other hand, Comco seems

to have appreciated the literary qualities of Joél Dicker’s

book La vérité sur l'affaire Harry Quebert/The Truth

about the Harry Quebert Affair (decision of 27 May 2013

[note 46], § 595: “lumineux bestseller’!).

*  For instance, exclusion of passive sales by Dargaud (deci-
sion of 27 May 2013 [note 46], § 388).

¥ Idem, § 660.

0 Idem, § 202.

St Idem, § 476.

2 Idem, § 536. After reviewing procedures and decisions
abroad, Comco eventually left the question open (idem,
§ 518-519).
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under LCart/KG, Article 3(1).® Finally, it refused to
apply the so-called “Konzernprivileg” to contracts en-
tered into within the same group, since these agree-
ments also had external effects outside the group.**

8. In the Costa Kreuzfahrten case,”® Comco ad-
dressed an important issue in practice, namely
whether agency relationships should fall under the
rules governing unlawful agreements. At the outset,
Comco referred to European law and noted that, if
agency relationships may be carved out from the ap-
plication of competition law, the question is still sur-
rounded by significant legal uncertainty;* it went on
to specify that the European approach should in
principle also be valid under Swiss law.’” Regretta-
bly, though, the chosen wording in this respect suf-
fers from a lack of clarity. Moving on to the case at
stake and considering that the travel agencies offer-
ing Costa cruises also promoted competing services,
Comco concluded that said agencies could hardly be
seen as depending on Costa. Therefore, the relation-
ships between Costa and the travel agencies should
be deemed as involving separate undertakings (and
not as agency relationships).® The question whether
these relationships contained restrictions by object
or effect and thus fell under LCart/KG, Article 4(1),
was left open given the commitments negotiated
with Costa.” That said, Comco was rather sceptical
about the argument put forward by Costa that abso-
lute territorial protection did not qualify as an agree-
ment when the upstream undertaking takes all the
risks related to the commercial activity.*

9. Comco sanctioned Altimum SA (formerly
Roger Guenat SA) for resale price maintenance on
several markets for mountain sport equipment (head-
lamps, ropes, harnesses, etc.).! This case is interest-
ing because it provides additional clarity as to the law
applicable to vertical restraints. In particular, Comco
stated that the presumption of elimination of effective

3 Idem, § 60 et seq.

- Idem, § 180.

> DPC/RPW 2013/4, p. 476 Costa Kreuzfahrten.

% Idem, § 18 et seq. (including in particular useful references).

ST Idem, § 32 et seq.

B Idem, § 39 et seq.

¥ Idem, § 60 et seq.

0 Idem, § 67.

¢ Comco’s decision of 20 August 2012, Altimum SA (aupar-
avant Roger Guenat SA). At present, this decision is avail-
able on Comco’s website at <http://www.weko.admin.ch/
aktuell/00162/index.html?lang=fr>.

competition within the meaning of LCart/KG, Arti-
cle 5(4), cannot be rebutted if there is no intrabrand
competition and the undertaking under scrutiny
holds more than 60% of the relevant market; in such
circumstances, the interbrand competition is not
deemed sufficient.”? Under LCart/KG, Article 5(1),
competition is significantly affected even if the un-
dertaking under scrutiny has a market share of only
20-30%. Comco went on to say that a market share
of 10-20% may lead to the same conclusion if said
market share is increasing and the structure of the
market is oligopolistic (even if the leader has a mar-
ket share of 70-80%). Also of interest are the de-
velopments provided by Comco regarding the justifi-
cation of competition restraints on grounds of eco-
nomic efficiency. Specifically, and in line with the
approach adopted in the EU, the free-riding argu-
ment can hardly justify resale price maintenance.**
Finally, it is worth noting that Comco sanctioned
only Altimum SA, the importer and wholesaler of
equipment, and not the retailers, although the sanc-
tion relies on the existence of unlawful agreements.®
One can wonder whether this approach is appropri-
ate in a case involving some very large retailers.%
10. The Kosmetikprodukte case®” — which should
be read in relation to the Altimum case mentioned
above — is remarkable as Comco explicitly recog-
nized that clauses affecting competition qualitatively
(absolute territorial protection) did rot significantly
impede competition within the meaning of LCart/
KG, Article 5(1).°® Comco reached that conclusion
despite the fact that intrabrand competition was very
limited. From the perspective of interbrand competi-
tion, though, the brand at stake benefited from a lim-
ited market share in Switzerland ranging between

2 Idem, § 225 et seq.

8 Idem, § 263 et seq.

¢ Idem, § 286 et seq.

8 Idem, § 127 et seq.

% Idem, § 146 et seq. for instance.

¢ DPC/RPW 2014/1, p. 184 Kosmetikprodukte (Dermalog-
ica).

% For a similar approach, see also DPC/RPW 2013/3, p. 285
Harley-Davidson Switzerland GmbH. In this case, Comco
considered that the export ban imposed by Harley-David-
son Inc. on its US retailers qualified as an agreement
within the meaning of LCart/KG, Article 5(4). However,
competition was not significantly impeded in Switzerland.
Therefore, the presumption of LCart/KG, Article 5(4),
could be rebutted and the agreement was not deemed in
breach of LCart/KG, Article 5(1).
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only 0-10%. In addition, arbitrage opportunities
were rather weak and could lead to savings of only
10%. Also, the fact that Dermalogica, the undertak-
ing under scrutiny, accepted to suppress the prob-
lematic clauses in the agreements with its distribu-
tors abroad, prompted Comco to adopt a lenient atti-
tude in this case.®” On another topic, it is worth pointing
out that, according to Comco, so-called Uberbin-
dung Exportverbot clauses (i.e. clauses imposing on
the downstream company an obligation to transpose
a ban on exports in the agreements with its own dis-
tributors) in agreements between two companies be-
longing to the same group of companies are not ex-
empt from the application of competition law.”

III. Dominant positions

11. The Red Cross and its local branches used to
provide the elderly with emergency call services
through a third company offering call centre services
named Medicall AG. In 2010, the Red Cross recom-
mended to its local branches to switch from Medicall
AG to one of its competitors, Curena AG, a company
owned by the Zurich Red Cross association.”! As-
sessing a possible abuse by the Red Cross, Comco
first stated that the Red Cross is on the buyer side in
the market for call center services and has a very
limited market share. Therefore, any traditional
abuse of a dominant position was excluded.”? Under
the CoopForte test, Comco further concluded that
Medicall AG was not economically dependent on the
Red Cross.” Moreover, Comco took the opportunity
of the case to examine possible excessive prices
charged by the Red Cross branches for emergency
call services for the elderly. Leaving the question of
the dominant position open, Comco noted nonethe-
less that the Red Cross enjoys a very strong position
in this market thanks to its high share. In any event,
Comco excluded the imposition of excessive prices —
although the prices charged by the Red Cross
branches were high compared to those of the com-
petitors — because the prices charged were propor-

% Kosmetikprodukte decision (note 67), § 226 et seq.

™ Idem, § 63 et seq.

T DPC/RPW 2013/1, p. 65 Rotkreuz-Notrufsystem, § 5 et seq.

2 Idem, § 102 et seq.

3 Idem, § 113 et seq. Comco further rejected a claim of un-
lawful cross subsidies. Idem, § 125 et seq.

tionate to the services provided... ™ The decision is
anything but clear on the issue of excessive prices
(true, part of the decision is blacked out); more im-
portantly, it is hard to see on what evidence Comco
relied to reach the difficult conclusion that prices are
proportionate to the services provided. Isn’t it rather
that there was no sufficient evidence to demonstrate
excessive prices (provided that this can ever be
demonstrated)?

12. Turnaround in the Etivaz case, in which A.
Cornamusaz, a cheese maker renting a mountain
pasture (alpage) in the region of Leysin, claims the
right to store his products in the installations used by
the producers belonging to the Cooperative of Etivaz
and to become a member of this Cooperative:” the
Vaud Cantonal Tribunal rejected the broad definition
of the relevant market recommended by Comco and
opted instead for a narrow market limited to the
cheese covered by the Etivaz appellation of origin.
More importantly, this opinion was affirmed by the
Swiss Federal Tribunal which held that when an un-
dertaking seeks access to an appellation of origin,
the relevant market is necessarily limited to that ap-
pellation of origin.”® Based on the essential facility
doctrine, the Cooperative of Etivaz was deemed to
have a dominant position and to have abused said po-
sition.”” With respect to the remedies, A. Cornamusaz
was granted the right to become a member of the Co-
operative, and not only a mere right to have access to
the installations to store his products.” However, the
Cooperative was not held accountable for the lost
profits, i.e. the difference between the actual reve-
nues earned by the claimant and the higher revenues
that he would have earned as a member of the Coop-
erative, as the claimant was not able to meet the
causation requirement between the refused access to

™ Idem, § 96 et seq.

> With respect to the former stages in this saga, see Bovet
C./Alberini A., “Recent developments in Swiss competi-
tion law”, RSDA/SZW 2012/2, p. 150 § 18.

76 Judgment of 23 May 2013, case 4A_449/2012, in particu-
lar § 5. From the practitioners’ perspective, it may be
worth noting that the Vaud Cantonal Tribunal held a hear-
ing on 31 August 2011 and delivered its conclusion on
15 September 2011; the Tribunal’s full opinion was deliv-
ered on 8 June 2012. Thus, the case on the merits lasted
one year and ten months between the last hearing before
the Cantonal Tribunal and the judgment of the Swiss Fed-
eral Tribunal.

7 Idem, § 6 et seq.

7 Idem, § 9.
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the facilities and the alleged loss. It appeared in par-
ticular that it had taken A. Cornamusaz a few years
to be able to comply with the standards governing
the production of Etivaz.” It should be noted that this
saga is not over yet: indeed, the Cooperative has filed
a request with the Federal Council. At this juncture,
the request for a preliminary injunction was denied.®

13. The highest court of the canton Zug had the
opportunity to recall that the principle of freedom to
contract applies also to service agreements in the
motorcar sector. More specifically, a manufacturer is
allowed not to conclude a service agreement with a
former member of the network if said member did
not comply in the past with certain standards and, for
that reason, the relationship of trust between the par-
ties is broken. The fact that the undertaking applying
for the service agreement meets the required stand-
ards is not necessarily sufficient as such.®!

IV. Merger control

14. In the A4 Limited/B SA case,®® Comco cor-
rectly held that stand-alone investments do not raise
competition issues under merger control. The ac-
quiring undertaking owned several portfolio compa-
nies active in the medical field in Switzerland; the
target, a provider of medical services, was in an up-
stream/downstream relationship with these portfolio
companies. Thus, the merger raised potential input
or customer foreclosure issues.® The acquiring un-
dertaking was however able to successfully demon-
strate that the target would not be integrated into one
of the portfolio companies. Each of the portfolio
companies constituted a separate business case. The
determination of the moment when a company should
be sold was independent from such decision with re-
spect to other companies. In addition, since invest-
ments were made for relatively short term periods,
vertical integration was not of strategic interest.®

7 Idem, § 10.

8 DPC/RPW 2013/4, p. 843 Etivaz: Refus de mesures provi-
sionnelles — Décision incidente du DEFR.

8 DPC/RPW 2013/3, p. 455 Urteil vom 23. August 2013 der
II. Zivilabteilung Obergericht Kanton Zug betreffend
Kartellrecht, Vertragsverletzung, etc., § 3.3.4.

82 DPC/RPW 2013/1, p. 85 A4 Limited/B SA.

8 Idem, § 17 et seq.

8 Idem, § 19 et seq.

15. LCart/KG, Article 9(4), requires undertak-
ings participating in a merger-control procedure to
notify this transaction — regardless of the legal
thresholds defined by LCart/KG, Articles 9(1) and
(3) —if a prior and final decision rendered by Comco
established a dominant position in a related market
in Switzerland. In other words, LCart/KG, Article
9(4), applies if the transaction concerns a market
which is in an upstream, downstream or neighboring
relationship®® with the market in which one of the
parties to the transaction holds a dominant posi-
tion.% The Swisscom/Deuromedia case shows (once
again) that Comco interprets this concept quite broad-
ly: such a relationship is deemed to exist in the event
of a vertical interdependency between content and
access to the infrastructure. In the case at hand, the
IPTV solutions and the VoD content for hotels offered
by Deuromedia were considered as being downstream
to the market for fixed telephony in which Swisscom
is dominant. Thus, the transaction was subject to
notification.?’

16. On the same note, it will be interesting to fol-
low the developments in the case relating to a sanc-
tion imposed to Swatch Group for allegedly failing
to notify a concentration on the basis of LCart/KG,
Article 9(4).%8 Here, Swatch Group acquired the con-
trol of two companies active in the watch case pro-
duction business. Comco had considered previously
that Swatch Group held a dominant position in the
ébauches sector (one of the smallest components in a
mechanical watch);* in the conclusions of the same

In French: “marché voisin ou situé en amont ou en aval”’/
In German: “Markt [...], der ihm vor- oder nachgelagert
oder benachbart ist”.

8  DPC/RPW 2013/2, p. 253 Swisscom (Schweiz) AG/Deu-

romedia technologies Entwicklungs- und Vertrieb-GmbH,

§ 23.

Idem, § 25 et seq. For an example where a vertical interde-

pendency was denied, see DPC/RPW 2013/3, p. 316 Be-

ratung betreffend Meldepflicht der Zusammenschliisse

Swisscom IT Services/Entris Operations AG und Swisscom

IT Services/X AG.

8  For an earlier case, see ATF 127 III 219 Merial. Also, in
the same case, DPC 2002/2, p. 386: decision of the former
Appeal Commission on Competition Law Matters con-
taining interesting developments on sanctions.

8 DPC/RPW 2005/1, p. 128, Conclusions (“Dispositiv”), § 1:

“Die Wettbewerbskommission stellt fest, dass ETA auf dem

Markt fiir mechanische, in der Schweiz hergestellte Ebauches

mit einem Stiickpreis bis zu CHF 300.— eine marktbeherr-

schende Stellung innehat. Als nachgelagerter Markt gilt
der Markt der montierten Uhrwerke (Mouvements) ”.
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decision, it also explicitly and exclusively determined
that watch movements constituted a downstream
market of the latter.® The group considered that this
transaction did not fall within the framework of
LCart/KG, Article 9(4). Comco did not share this
opinion and fined Swatch Group. The latter appealed
against this decision before the Federal Administra-
tive Tribunal.” The court granted this appeal. In sub-
stance, it held that Comco’s interpretation of “adja-
cent, upstream and downstream” markets was too
broad®? and was contrary to the lawmaker’s willing-
ness to preserve some legal certainty in this respect.”
In particular, a narrower definition of “adjacent mar-
kets” should be favoured, taking into account crite-
ria such as substitutability or products offered in par-
allel;* referring to scholars in law as well as eco-
nomics, the tribunal proposed the concept of “tied
products” as one of the tests to determine this paral-
lelism (LCart/KG, Article 7[2][f]): in other words, a
parallel product is typically a product that an under-
taking would be able to tie to another product be-
longing to the market where it holds a dominant po-
sition previously established by the competition au-
thority.”

17. In several other cases, Comco had the oppor-
tunity to clarify further the application of LCart/KG,
Article 9(4). At the outset, it may be recalled that
LCart/KG, Article 9(4), applies if a dominant posi-
tion was established in a decision entered into force
following a procedure subject to LCart/KG.*® The
fact that the dominant position was not formally es-
tablished in the conclusion (dispositif/Dispositiv) of
the decision is irrelevant; it is sufficient if an abuse

% Ibidem.

%' The court denied in a first judgment (“Zwischenverfii-
gung”) the appellant’s request to prohibit Comco to pub-
lish its decision before a final judgment on the merits.
Judgment of 12 December 2013, case B-6180/2013.

%2 Judgment of 29 April 2014, case B-6180/2013. In particu-
lar, § 2.1 and 2.3.1.2.

% Idem. In particular, § 2.1,2.2.4 and 2.3.1.2.

% Idem, § 2.3.

% Idem, §2.3.1.

% DPC/RPW 2013/1, p. 93 PubliGroupe/ImproveDigital,
§ 22 et seq., DPC/RPW 2013/3, p. 389 PubliGroupe/
SI1TV, § 32 et seq.; DPC/RPW 2013/4, p. 662 Mediaspec-
trum, Inc./PubliGroupe S.A./xentive sa, § 42 et seq. More-
over, it is worth mentioning that this latter concentration
was notably the outcome of an economic dependence link
generated by the conclusion of an exclusive marketing
agreement. Unfortunately, though, a substantial part of the
decision is blacked out in this respect. Idem, § 17 et seq.

was established in that section of the decision since
this presupposes necessarily the existence of an un-
derlying dominant position.”” Moreover, undertak-
ings which were deemed as having a dominant posi-
tion cannot simply allege changes regarding their
position in the market in order to be relieved from
their obligation to notify according to LCart/KG,
Article 9(4). Such an obligation ends only if the loss
of the dominant position is recognized in a formal
decision.”®

18. The Swisscom IT Services AG/Entris Banking
AG case” provides an example of application of
Comco’s Communication on New Practice in Merger
Control. Since the concentration at stake concerned
IT services exclusively, Comco decided not to assess
telecommunication markets, although they qualified
as affected markets within the meaning of merger
control. More specifically, Comco first noted that the
target was not operating on these markets. Second,
the markets concerned by the target’s activities were
neither upstream nor downstream or neighboring
markets. In addition, the target was not planning to
enter those markets and had no IP rights relating to
them. Third, Comco made sure that the IT services
could not be bundled with telecommunication ser-
vices and, thus, that the concentration would not cre-
ate any risk of producing negative conglomerate ef-
fects. Fourth, the risk of vertical foreclosure (one of
the IT services of the merging companies would no
longer be available as a consequence of the acquisi-
tion) was not a concern as such effect would precisely
be contrary to the purpose of the transaction.!%

19. The ProVAG case!” recalls how careful un-
dertakings (and their counsel) should be when they
work on the notification of a concentration (risk of
jumping the gun). In the case at hand, SWICA
Krankenversicherung AG notified the acquisition of
PROVITA Gesundheitsversicherung AG. Through
the documents attached to the notification, Comco
learned that SWICA Holding AG (a company be-
longing to the same group as SWICA Krankenver-
sicherung AG) was about to acquire ProVAG Ver-

97 PubliGroupe/S1TV decision (note 96), § 33.

% Idem, § 34.

% DPC/RPW 2013/2, p. 262 Swisscom IT Services AG/Entris
Banking AG.

100 Idem, § 20 et seq.

100 DPC/RPW 2013/2, p. 222 Verfiigung in Sachen Uber-
nahme der ProVAG Versicherungen AG und der PROVITA
Gesundheitsversicherung AG.
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sicherung AG, a sister company of PROVITA Gesund-
heitsversicherung AG. Comco considered that the
two transactions were interrelated and the thresholds
for notification met.'? Since the ProVAG transaction
had been eventually implemented prior to its notifi-
cation, Comco imposed a sanction on the SWICA
mother company. With respect to the principle of the
sanction, Comco held that the fact that SWICA did
not try to hide one of the transactions was irrelevant.
SWICA should have simply been aware of the appli-
cable legal rules.!” That said, when determining the
amount of the fine, Comco took that element into ac-
count, as well as the fact that SWICA had not been
assisted by a lawyer; therefore, SWICA did not act in
bad faith when it decided not to notify the ProVAG
transaction because the thresholds for that specific
transaction were not met. In the end, the fine amounted
to 0.1%o of the annual gross premiums for the entire
SWICA group, divided by eight (CHF 35000.00).1%¢
Moreover, it is worth mentioning that Comco made
quite an extensive analysis of the SWICA group in
order to determine (i) that it could well be considered
as a single entity within the meaning of competition
law, and (ii) who should be deemed as the addressee
of the decision.!

20. Comco clarified that the so-called anti-
salami-strategy provision of Ordinance on the Control
of Concentrations of Undertakings,'% Article 4(3), ap-
plies not only to separate legal transactions between
the same undertakings but also to transactions con-
cluded by companies belonging to the same group of
companies as the concerned undertakings.'” The
case at hand was at the edge of this concept, as the
following two transactions concerned show:

— Acquisition by SITS of sole control over ENTI, a
company fully owned by RBA.

— Acquisition by SITS of sole control over ENTO, a
company equally owned by RBA and BEKB, it
being specified that RBA and BEKB did not be-
long to the same group of companies and had
joint control over ENTQ.!%

12 Idem, § 47 et seq.

103 Jdem, § 64 et seq.

19 Idem, § 70 et seq.

105 Idem, § 23 et seq.

16 MCO (RS/SR 251.4).

17 DPC/RPW 2013/3, p. 316 Beratung betreffend Meldepflicht
der Zusammenschliisse Swisscom IT Services/Entris Ope-
rations AG und Swisscom IT Services/X AG, p. 318.

Idem, p. 318 et seq.

108

Because the sales of ENTI and ENTO were even-
tually not decided by the same undertakings, Comco
considered that the two transactions should not be
considered as a single concentration.'*’

21. An issue of collective dominance arose in re-
lation to the acquisition of sole control by BLS Cargo
over BLS AG."® After the transaction, BLS Cargo
was basically expected to share two markets in the
transport sector with SBB Cargo. That said, since
Deutsche Bahn (i) transferred its share in BLS AG to
BLS Cargo and (ii) was a party to a cooperation
agreement with SBB Cargo, the transaction actually
suppressed a point of contact between BLS Cargo
and SBB Cargo. In addition, if a risk of collective
dominance was to be feared, such risk existed any-
way before the transaction. In other words, the trans-
action did not create or reinforce a risk of collective
dominance between BLS Cargo and SBB Cargo.!!!

22. As a last observation, some of the decisions
handed down over the last year by Comco provide
useful information on or recap the definition of the
relevant markets in sectors characterized by techno-
logical change. The following cases deserve particu-
lar attention:

— Swisscom (Schweiz) AG/Telecom Liechtenstein
AG: markets in the telecom sector.!?

—  Swisscom/Deuromedia: markets for digital infor-
mation systems (including IPTV solutions) and
VoD in the hospitality sector.!'?

— Swisscom IT Services AG/Entris Banking AG:
markets in the IT service sector.!*

— Orell Fiissli/Thalia: markets in the changing
book sector.!s

— Tamedia AG/PPN AG: markets in the online ad-
vertising sector.!!¢

19 Ibidem.

110 DPC/RPW 2013/4, p. 675 BLS AG/BLS Cargo AG.

1 Jdem, § 84 et seq.

112 DPC/RPW 2013/2, p. 235 Swisscom (Schweiz) AG/Tele-

com Liechtenstein AG, § 29 et seq.

See Swisscom/Deuromedia decision (note 86), § 45 et seq.

See Swisscom IT Services AG/Entris Banking AG decision

(note 99), § 25 et seq. See also Mediaspectrum, Inc./Pub-

liGroupe S.A./xentive sa decision (note 96), § 53 et seq.

115 DPC/RPW 2013/2, p. 243 Orell Fiissli/Thalia, § 40 et seq.

116 DPC/RPW 2013/3, p. 350 Tamedia AG/PPN AG, § 26 et
seq.

113
114
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V. Procedure

23. LCart/KG, Article 40, requires parties to anti-
competitive agreements, undertakings having market
power or participating in a concentration, as well as
third parties concerned by an investigation, to provide
Comco with all relevant information and documents.
While attempting to gather information in the
LIBOR/TIBOR/EURIBOR cases, the competition
authority contacted the full Swiss subsidiary of one
of the banks potentially involved and sent a ques-
tionnaire relating to its mother company and its trad-
ing activities. The subsidiary refused to cooperate
and appealed against the decision requesting this in-
formation.!'” Although it declared the appeal inad-
missible on procedural grounds, the Federal Admin-
istrative Tribunal held that the subsidiary had the
legal obligation to (i) transmit the request for infor-
mation to its mother company, (ii) make its best ef-
forts to obtain this information, (iii) receive it and
(iv) forward it to Comco."® On the other hand, the

17 DPC/RPW 2013/4, p. 653 LIBOR/TIBOR/EURIBOR, in
particular § 17 and 18 (material and formal addressees).
See also the decision /CAP in the same series of cases
(DPC/RPW 2013/3, p. 321), as well as the orders by the
Federal Administrative Tribunal (DPC/RPW 2013/3,
p- 421 and 448 [withdrawal of ICAP’s appeal]).

18 DPC/RPW 2013/4, p. 697 LIBOR/TIBOR/EURIBOR,
§1.4.1.3.2.

subsidiary could not be forced to provide informa-
tion that was under the sole power and responsibility
of the mother company.'?’

24. The Swiss Federal Tribunal clarified the con-
ditions under which a company competing with an
undertaking under Comco’s scrutiny is entitled to
lodge an appeal against Comco’s decision to close
the case.!”® Switzerland’s highest court held that the
competitor must have suffered a clearly negative dis-
advantage (ein deutlich spiirbarer wirtschaftlicher
Nachteil). This means that the competitor must have
been effectively and individually affected; that is, the
competitor must have suffered a reduction in reve-
nue. A significant reduction is however not required.
It is worth noting that, as a consequence of the duty
to cooperate with Comco, the competitor has to es-
tablish a clearly negative disadvantage if this ele-
ment does not already result from the file.!*! No addi-
tional requirement has to be met; in particular, the
right to lodge an appeal is not subject to the showing
that competition no longer works.!??

9 Ibidem.

120 Judgment of 5 June 2013, [case 2C_1054/2012], Vertrieb
von Tickets im Hallenstadion Ziirich, available in DPC/
RPW 2013/3, p. 467.

121 Idem, § 4.5.

122 Idem, § 4.6.
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Zulissigkeit von Partizipationsscheinen bei Genossenschaften

Entscheid des Schweizerischen Bundesgerichts 4A_363/2013 vom 28. April 2014 i.S.
Eidgenossisches Amt fiir das Handelsregister gegen Genossenschaft X (zur Publikation vorgesehen)

Mit Bemerkungen von MLaw Adriano R. Huber und Prof. Dr. Hans Caspar von der Crone,

Universitit Ziirich®
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I. Sachverhalt und Prozessgeschichte

1. Sachverhalt

Die Genossenschaft X (Beschwerdegegnerin),
eine schweizerische Universalbank, beabsichtigte
die Emission von statutarischem Beteiligungskapital
im Umfang von CHF 300000000. Dieses sollte in
voll liberierte Beteiligungsscheine zu nominal
CHF 100 in der Form von Wertrechten ohne Stimm-
recht aufgeteilt werden. Die Beteiligungsscheine
hitten ein Recht auf gleiche Verzinsung wie die An-
teilsscheine verliehen. Ein Recht auf Riickzahlung

*

Der vorliegende Beitrag ist im Internet verfiigbar unter
<http://www.rwi.uzh.ch/vdc>.

der Einlage hitte nur bei Liquidation bestanden. Ein
Anspruch auf Anteil am Liquidationsiiberschuss
hitte der Beteiligungs- wie der Anteilsschein nicht
vermittelt. Den Inhabern der Beteiligungsscheine
wire sodann ein statutarisches Recht auf Stellung
eines Antrags auf Auskunft und Einsicht zuhanden
der Delegiertenversammlung und auf Bekanntgabe
der Antriage, Traktanden und Beschliisse derselben
zugekommen. Mit Schreiben vom 9. Oktober 2012
stellte die Genossenschaft X beim Eidgendssischen
Amt fiir das Handelsregister (EHRA, Beschwerde-
fithrerin) das Gesuch, es sei festzustellen, dass die in
den beigelegten Statuten markierten Anderungen
besagten Inhalts rechtmissig sind, der offentlichen
Ordnung nicht widersprechen, nicht gegen die guten
Sitten verstossen, keinen Nichtigkeitsgrund erfiillen
und damit genehmigungsféhig sind.!

2. Prozessgeschichte

Mit Verfiigung vom 17. Oktober 2012 stellte das
EHRA fest, dass die betreffende Statutendnderung
nicht genehmigungsfihig sei.” Die Genossenschaft
X erhob dagegen Beschwerde beim Bundesverwal-
tungsgericht mit dem Begehren, besagte Verfiigung
sei aufzuheben und es sei festzustellen, dass die be-
absichtigte Statutenidnderung zuldssig und eintra-
gungsfihig ist. Eventuell sei die Verfiigung aufzuhe-
ben und es sei festzustellen, dass die Schaffung von
Beteiligungskapital zuldssig und eintragungsfihig
ist.> Mit Urteil vom 13. Juni 2013 hiess das Bundes-
verwaltungsgericht die Beschwerde vollumfénglich
gut.* Daraufhin gelangte das EHR A mit Beschwerde
in Zivilsachen ans Bundesgericht mit dem Begehren,
das Urteil des Bundesverwaltungsgerichts vom
13. Juni 2013 sei aufzuheben und es sei festzustellen,
dass die geplante Statutendnderung zur Schaffung
von Beteiligungsscheinen nicht genehmigungsféhig
ist. Die Genossenschaft X beantragte die Abweisung
der Beschwerde, soweit darauf einzutreten sei.’ Das
Bundesgericht hiess die Beschwerde mit Urteil vom
28. April 2014 vollumfénglich gut.®

BGer 4A_363/2013 vom 28. April 2014, A.
BGer 4A_363/2013 vom 28. April 2014, A.
BVGer B-6017/2012 vom 13. Juni 2013, C.
BVGer B-6017/2012 vom 13. Juni 2013.
BGer 4A_363/2013 vom 28. April 2014, C.
BGer 4A_363/2013 vom 28. April 2014.

I S S e
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I1. Erwigungen der Gerichte

1. Erwigungen des Eidgendssischen Amtes
fiir das Handelsregister

Das EHRA war der Ansicht, dass die geplanten
Beteiligungsscheine «wesentliche Elemente des akti-
enrechtlichen Partizipationsscheins»’ enthielten. Sol-
che seien im Genossenschaftsrecht mit Blick auf den
Schlussbericht der Groupe de réflexion «Gesellschafts-
recht» vom 24. September 19938 nicht zuléssig.’

2. Erwigungen des Bundesverwaltungsgerichts

Das Bundesverwaltungsgericht teilte die Ansicht
des EHRA, dass es sich beim geplanten Beteili-
gungsschein um ein Finanzierungsinstrument handle,
das dem aktienrechtlichen Partizipationsschein nach-
empfunden sei.!’ Fiir diesen enthalte das Recht der
Genossenschaft keine Regelung, weshalb dessen Zu-
lassigkeit durch Auslegung beurteilt werden miisse.!
Dafiir zog das Gericht zunéchst die Entstehungsge-
schichte des aktienrechtlichen Partizipationsscheins
in Erwédgung. Eine Regelung desselben 1992 sei nétig
gewesen, weil zuvor der aktienrechtliche Genuss-
schein als Finanzierungsinstrument benutzt worden
sei. Das habe hinsichtlich der Rechtsstellung der Ge-
nussscheininhaber zu erheblichem Missbrauchspo-
tential gefiihrt, weil diesen keine gesetzlichen Mit-
wirkungsrechte zugestanden hitten. Heute seien die
beiden Institute klar abgegrenzt, indem der Genuss-
schein nicht mehr als Finanzierungsinstrument ein-
gesetzt werden konne, der Inhaber des Partizipati-
onsscheins, mit Ausnahme des Stimmrechts, aber
dem Aktiondr gleichgestellt worden sei.”> Sodann
erlduterte das Gericht, dass die Zuldssigkeit des Par-
tizipationsscheins bei der GmbH in der Revision von
2005 klar abgelehnt wurde. Die GmbH sollte mit
Riicksicht auf die Bediirfnisse kleinerer Unterneh-

7 BVGer B-6017/2012 vom 13. Juni 2013; BGer 4A_363/
2013 vom 28. April 2014, A.

8 Groupe de réflexion «Gesellschaftsrecht». Schlussbericht
vom 24. September 1993, abrufbar unter: <http://www.
ejpd.admin.ch/content/dam/data/wirtschaft/gesetzgebung/
revision/schlussber-arbeitsgruppe-d.pdf> (zuletzt besucht
am 8. Juli 2014).

®  BVGer B-6017/2012 vom 13. Juni 2013, B; BGer 4A_363/
2013 vom 28. April 2014, A.

10 BVGer B-6017/2012 vom 13. Juni 2013, E. 6.

T BVGer B-6017/2012 vom 13. Juni 2013, E. 5.

12 BVGer B-6017/2012 vom 13. Juni 2013, E. 7.

men als nicht kapitalmarktfdhige Rechtsform ausge-
staltet werden."* Dabei sei sodann auch die Zuldssig-
keit des Partizipationsscheins bei Genossenschaften
im Schlussbericht der Groupe de réflexion «Gesell-
schaftsrecht» vom 24. September 1993 thematisiert
worden. Dieser habe aber lediglich festgehalten, dass
auch bei der Genossenschaft zu regeln und zu klaren
sei, ob und unter welchen Beschrankungen der Par-
tizipationsschein zuldssig sein soll.’® Aus den ge-
nannten historischen Auslegungselementen lasse
sich nicht der Schluss ziehen, dass der Gesetzgeber
durch die fehlende Regelung dessen Unzuldssigkeit
im Sinne eines qualifizierten Schweigens ausdrii-
cken wollte."® Das Gericht befasste sich deshalb im
Folgenden mit den in der Lehre gedusserten Meinun-
gen. Dabei kam es im Einklang mit einem Teil der
Lehre zum Schluss, dass der Partizipationsschein
auch im Genossenschaftsrecht zuléssig sein miisse.
Zur Begriindung verwies es auf das Prinzip der Pri-
vatautonomie, die fehlenden Konflikte mit dem Ge-
nossenschaftsrecht und die Rechtslage bei den Ge-
nussscheininhabern vor der Kodifizierung des Parti-
zipationsscheins."”

3. Erwigungen des Bundesgerichts

Das Bundesgericht bestitigte, dass es sich bei
dem geplanten Beteiligungsschein um ein dem akti-
enrechtlichen Partizipationsschein entsprechendes
Finanzierungsinstrument handle."® Sodann fiihrte es
aus, dass mittels Auslegung festzustellen sei, ob ein
Gesetz eine Liicke aufweise, welche das Gericht im
Sinne von Art. 1 Abs. 2 ZGB zu fiillen habe."” Im
Gegensatz zur Vorinstanz ging das Bundesgericht
von einer teleologischen bzw. systematisch-teleolo-
gischen Auslegung aus. Demnach spreche die Tatsa-
che, dass der Gesetzgeber durch die Revision des
Aktien- und GmbH-Rechts den Partizipationsschein
nur fiir Rechtsformen zulassen wollte, deren Struk-
tur fiir die Aufnahme von Eigenkapital auf dem Ka-
pitalmarkt geeignet ist, gegen die Annahme einer
Liicke.”® Zudem zeige der aktienrechtliche Partizipa-

3 BVGer B-6017/2012 vom 13. Juni 2013, E. 8.

4 Groupe de réflexion (Fn. 8).

5 BVGer B-6017/2012 vom 13. Juni 2013, E. 9.

6 BVGer B-6017/2012 vom 13. Juni 2013, E. 10.

17" BVGer B-6017/2012 vom 13. Juni 2013, E. 13 ff.
8 BGer 4A_363/2013 vom 28. April 2014, E. 3.1.
19 BGer 4A_363/2013 vom 28. April 2014, E. 3.5.
2 BGer 4A_363/2013 vom 28. April 2014, E. 3.6.1.
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tionsschein, dass der Gesetzgeber dessen Zuldssig-
keit von gesetzlichen Schutzvorkehren, insbesondere
der Moglichkeit der Sonderpriifung, abhingig ma-
chen wollte. Die Zulassung dieses Finanzierungsins-
truments sei deshalb von einem Tétigwerden des
Gesetzgebers abhingig.?! Im Genossenschaftsrecht
liessen sich zudem keine Verweise auf die Schutz-
mechanismen im Aktienrecht finden.?> Dementspre-
chend sei die freie Ausgestaltung des Grundkapitals
im Sinne des Formenzwangs und der Formenfixie-
rung eingeschrinkt.?

III. Bemerkungen

1. Liickenfiillung und Analogieschluss
im Gesellschaftsrecht

1.1. Gewdhltes Vorgehen der Gerichte

Uber die Zuldssigkeit von Partizipationsscheinen
bei Genossenschaften haben die Gerichte anhand von
zwel Teilfragen entschieden: Zum einen stellt sich die
Frage, ob das Fehlen eines genossenschaftlichen Par-
tizipationsscheins eine echte Liicke im Gesetz dar-
stellt.* Zum anderen war zu kldren, wie eine allfallige
Liicke vom Gericht zu schliessen wire.® Die Genos-
senschaft X hatte letztere Frage durch ihr Begehren
prijudiziert: Thr Wille zur Schaffung eines Beteili-
gungsscheins im Sinne des aktienrechtlichen Partizi-
pationsscheins? implizierte einen Analogieschluss.

1.2. Wiirdigung

1.2.1 Zwingendes Recht und Liicke

Der dargestellte Umgang der Gerichte mit der
Frage zeigt die Ambivalenz von zwei gegenldufigen
Prinzipien im Gesellschaftsrecht, die beide nicht ko-
difiziert sind: Zum einen gilt im Gesellschaftsrecht

21 BGer 4A_363/2013 vom 28. April 2014, E. 3.6.3.

2 BGer 4A_363/2013 vom 28. April 2014, E. 3.6.5.

3 BGer 4A_363/2013 vom 28. April 2014, E. 3.7.

2 Zustimmend: BVGer B-6017/2012 vom 13. Juni 2013,
E. 6 ff.; ablehnend: BGer4A_363/2013 vom 28. April 2014,
E.3.51T

25 Dazu ErnstA. Kramer, Juristische Methodenlehre, 4. Aufl.,
Bern 2013, 203 ff., m.w.H.

26 BVGer B-6017/2012 vom 13. Juni 2013, E. 6; BGer
4A_363/2013 vom 28. April 2014, E. 3.1.

das Prinzip der Privatautonomie.?’ Die Privaten kon-
nen ihre Rechtsbeziehungen innerhalb der Schran-
ken des Gesetzes frei gestalten. Zum anderen ist das
Gesellschaftsrecht aber von den Prinzipien des For-
menzwangs und der Formenfixierung gekennzeich-
net. Die Schaffung von Mischgesellschaften und sol-
chen eigener Art ist nicht und die Abweichung von
einer bestimmten Form nur im Rahmen der zwin-
genden Normen zuléssig.?® Fraglich ist somit, ob dem
Beteiligungsschein zwingende Normen entgegenste-
hen.? Wihrend sich solches normalerweise aus ein-
zelnen Gesetzesbestimmungen ergibt,® zeigt die
vom Bundesgericht angewandte systematisch-teleo-
logische Auslegung® eine besondere Seite der Fra-
gestellung auf: Zwingendes Recht ergibt sich auch
aus einer Gesamtwiirdigung des Gesetzes, das einer
entsprechenden Ausgestaltung insgesamt entgegen-
steht®? und deshalb ein qualifiziertes Schweigen dar-
stellt.?

1.2.2 Liicke und Analogie

Die Notwendigkeit einer Gesamtwiirdigung im
vorliegenden Sachverhalt griindet sodann ihrerseits
im Zusammenspiel von Liicke und Analogie, was
den Fall besonders interessant macht: Das Bundes-
gericht zieht zur Untersuchung der Liickenhaftigkeit
des Gesetzes indirekt die Argumente der Analogie
hinzu:3* Es beantwortet die Frage durch die gewéhlte
systematisch-teleologische Auslegung mit Blick auf

27 Erwihnt in Art. 557 OR und Art. 598 OR, Arnold Koller,
Grundfragen einer Typuslehre im Gesellschaftsrecht,
Diss., Freiburg 1967, 106.

28 Abgeleitet aus Art. 52 OR, Hans Michael Riemer, Berner
Kommentar zum schweizerischen Privatrecht. Band 1. Ein-
leitung und Personenrecht. 3. Abteilung. Die juristischen
Personen. 1. Teilband. Allgemeine Bestimmungen. Syste-
matischer Teil und Kommentar zu Art. 52-59 ZGB, Bern
1993, I. Kap. N 12 ff.

¥ Riemer (Fn. 28), . Kap. N 14.

Im Aktienrecht bspw. Christoph B. Biihler, Zwingendes

Aktienrecht: Rechtfertigungsgriinde und Alternativen,

GesKR 4/2013, 543 ff.

31 BGer 4A_363/2013 vom 28. April 2014, E. 3.5.5.

32 Unter dem Begriff der immanenten Schranke, Heinz Pau-
lick, Die eingetragene Genossenschaft als Beispiel gesetz-
licher Typenbeschrinkung, Habil., Tiibingen 1954, 36.

3 Wo keine Liicke vorliegt, ist eine Analogie im Gesellschafts-
recht ausgeschlossen, Riemer (Fn. 28), I. Kap. N 14. Im
Gegensatz dazu keine Liicke annehmend, wenn eine Ana-
logie moglich ist, Fugen Huber, Recht und Rechtsverwirk-
lichung. Probleme der Gesetzgebung und der Rechtsphilo-
sophie, Basel 1921, 354.

3% BGer 4A_363/2013 vom 28. April 2014, E. 3.5 ff.
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die fehlende Wertungsparallelitit der Regelungen.*
Massgebend ist folglich, aus welchen Griinden der
Gesetzgeber den Partizipationsschein bei einer Ge-
sellschaft geschaffen hat und bei einer anderen nicht,
weil dieser nicht ein regelungsbediirftiger Sachver-
halt, sondern ein vom Gesetz geschaffenes Institut
darstellt.’® Das Gericht begriindet damit das qualifi-
zierte Schweigen im Wesentlichen mit einem Um-
kehrschluss. Obwohl eine fehlende Analogie nicht
zwangsldufig einen Umkehrschluss zuldsst,”” wird
dieser Zusammenhang im vorliegenden Fall ange-
nommen: Die fehlende Ahnlichkeit der Wertungen
im Recht der Aktiengesellschaft und der Genossen-
schaft suggeriert, dass der Gesetzgeber ohne gesetzli-
che Regelung einen genossenschaftlichen Partizipati-
onsschein nicht per analogiam zulassen wollte.*®

Eine Antwort auf die Frage nach der Liicke ist
somit im vorliegenden Fall nicht ohne Untersuchung
der Analogie der Regelungen zu finden. Das Bun-
desgericht hat diese Frage mit Blick auf die Wer-
tungsparallelitit untersucht, ohne auf die Frage ein-
zugehen, ob tiberhaupt ein analoger Sachverhalt, das
heisst eine analoge Regelung, vorliegt.** Diese Frage
wird im Folgenden de lege lata und de lege ferenda
untersucht.

2. Der aktienrechtliche Partizipationsschein

Der aktienrechtliche Partizipationsschein ist,
trotz seiner historischen Entwicklung,* im geltenden
Recht der Aktie nachempfunden:* Die Bestimmungen
iiber das Aktienkapital, die Aktie und den Aktionar
gelten auch fiir das Partizipationskapital, den Parti-
zipationsschein und den Partizipanten (Art. 656a
Abs. 2 OR), soweit das Gesetz keine Spezialregelung
vorsieht.

3 BGer 4A_363/2013 vom 28. April 2014, E. 3.6.

36 Der Partizipationsschein hat sich zwar historisch aus dem
Genussschein heraus gebildet (BGer 4A_363/2013 vom
28. April 2014, E. 3.3.1). Auch der Genussschein aller-
dings verdankt seine Existenz dem gesetzgeberischen Wil-
len, ein solches Recht zu schaffen.

37 Kramer (Fn. 25), 213 Fn. 661.

3% BGer 4A_363/2013 vom 28. April 2014, E. 3.7.

3 Zur Analogie: Kramer (Fn. 25), 206; BGE 129 V 345
E.4.1.

4 BVGer B-6017/2012 vom 13. Juni 2013, E. 7.1; BGer
4A_363/2013 vom 28. April 2014, E. 3.3.1.

4 Peter Forstmoser/Arthur Meier-Hayoz/Peter Nobel, Schwei-
zerisches Aktienrecht, Bern 1996, § 46 Rz. 2, § 49 Rz. 17 ff.

2.1. Vermogensrechtliche Ausgestaltung

Vermdgensrechtlich ist der Partizipationsschein
gleich ausgestaltet wie die Aktie: Beide stellen eine
Teilsumme des Grundkapitals dar, das der Gesell-
schaft als Risikokapital dient.*” Im Gegensatz zum
Fremdkapital vermitteln die Aktie und der Partizipa-
tionsschein folglich keinen Anspruch auf Riickzah-
lung der Einlage® oder einen Zins.** Der Aktiondr
und der Partizipant gehen vielmehr das Risiko ein,
ihre Einlage vollstindig zu verlieren. Fiir dieses Ri-
siko werden sie mit einem der Kapitalbeteiligung
folgenden residualen Anspruch auf den Erfolg, den
Unternehmensgewinn und das Liquidationsergebnis,
entschadigt.®

2.2. Beteiligungsrechtliche Ausgestaltung

Die aktienrechtliche Mitgliedschaft bzw. Beteili-
gung des Partizipanten beruht typischerweise nur
auf der Kapitalbeteiligung:*® Nach Leistung der Ein-
lage hat sowohl der Aktionér als auch der Partizipant
gegeniiber der Gesellschaft nur Rechte, aber keine
Pflichten.*’” Die Unabhéngigkeit der Gesellschaft von
der Personlichkeit der Aktiondre macht die Aktie im
typischen Fall frei handelbar.*® Das gilt in besonderem
Masse, aufgrund des Entfallens des Stimmrechts, fiir
den Partizipationsschein.* Abgesehen vom Stimm-
recht dienen die Aktiondrsrechte primir dem Schutz
des Risikokapitals gegeniiber ungerechtfertigten
Eingriffen der Exekutivorgane®® und der Aktionérs-
mehrheit®. Diese Rechte stehen grundsitzlich auch

42 Art. 656a Abs. 1 OR i.V.m. Art. 656/ Abs. 1 OR. Forstmo-
ser/Meier-Hayoz/Nobel (Fn. 41), § 1 Rz. 38.

#  Art. 680 Abs. 2 OR.

4  Art. 675 Abs. 1 OR.

4 Art. 660 OR.

4 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel (Fn. 41), § 49 Rz. 38.

47 Art. 680 Abs. 1 OR; Art. 656a Abs. 1 OR.

8 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel (Fn. 41), § 49 Rz. 49.

4 Fehlende Vinkulierungsproblematik; Peter Bockli, Schwei-
zer Aktienrecht, 4. Aufl., Ziirich/Basel/Genf 2009, § 5 Rz. 7.

30 Insb. das Recht auf Auskunft und Einsicht (Art. 697 OR)

und das Recht auf Sonderpriifung (Art. 697a OR) sowie

bei kotierten Aktiengesellschaften die Mitwirkungsrechte

der VegiiV.

Insb. das Recht auf Gleichbehandlung gegeniiber dem

Verwaltungsrat (Art. 717 OR) und der Generalversamm-

lung (Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR).
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dem Partizipanten zu.”> Im Gegensatz zur Aktie ist der
Partizipationsschein in der Mitgliedschaft aber inso-
fern nachrangig, als er kein Stimmrecht verleiht. Der
Partizipant ist dem Willen des Aktiondrs unterwor-
fen, der aber zur Gleichbehandlung verpflichtet ist.>

3. Partizipationsschein bei der Genossenschaft

3.1. Voraussetzungen analoger Regelungen

Im Gegensatz zur GmbH liess sich in den Mate-
rialien keine explizite Aussage finden, ob Partizipa-
tionsscheine bei der Genossenschaft zuldssig sind.>*
In der Lehre war die Zuléssigkeit desselben umstrit-
ten.” Die ablehnende Haltung wurde insbesondere

Thm stehen nur die Rechte nicht zu, welche sich aus dem
Stimmrecht ergeben. Beat Hess/Corrado Rampini/Till
Spillmann, Art. 656a N 4, in: Heinrich Honsell/Nedim
Peter Vogt/Rolf Watter (Hrsg.), Basler Kommentar. Obli-
gationenrecht II. Art. 530-964 OR. Art. 1-6 SchiT AG.
Art. 1-11 Ubest GmbH, 4. Aufl., Basel 2012.

33 Verbot der Schlechterstellung, Art. 656a Abs. 2 OR;

Art. 656 OR, dazu Béckli (Fn. 49), § 5 Rz. 14 ff.

3 Vgl. aber Groupe de réflexion (Fn. 8), 61.

3 Von einer Unzuldssigkeit ausgehend: Georges Capitaine,
SJK, Karte 1155, 2; 1157, 2; Georges Captaine, Particula-
rités et anomalies du droit coopératif suisse, ZBJV 3/1953,
112; Max Gutzwiler, Art. 861 N 11, in: Wolfhart Biirgi et
al. (Hrsg.), Kommentar zum Schweizerischen Zivilgesetz-
buch. V. Band: Das Obligationenrecht. 6. Teil: Genossen-
schaft, Handelsregister und kaufménnische Buchfiihrung,
Zirich 1972; Florian Zihler, Art. 60 N 1-2, in: Rino Sif-
fert/Nicholas Turin (Hrsg.), Stdmpflis Handkommentar.
Handelsregisterverordnung (HRegV), Bern 2013; kritisch
Peter Forstmoser, Grossgenossenschaften, ASR Bd. 397,
Bern 1970, 240 ff. Sich fiir eine Zuldssigkeit ausspre-
chend: Hans Peter Friedrich, Das Genossenschaftskapital
im schweizerischen Obligationenrecht, Diss., Ziirich
1943, 54; Fritz von Steiger, Fragen aus dem Genossen-
schaftsrecht. Kann die Genossenschaft Genussscheine
ausgeben?, SAG 8/1945, 181; Walter Hensel, Der Genos-
senschaftsanteil nach schweizerischem Obligationenrecht,
Diss., Ziirich 1947, 129; Erich Fluri, Die rechtlichen
Moglichkeiten der Kapitalbeschaffung im schweizeri-
schen Genossenschaftsrecht, Diss., Ziirich 1973, 115 ff;
Susy B. Moser, Wohnbaugenossenschaften, Diss., Ziirich
1978, 38 f.; Peter Jiggi/Jean Nicolas Druey/Christoph von
Greyerz, Wertpapierrecht, Basel 1985, 121; Jacques-André
Reymond/Rita Trigo Trindade, Die Genossenschaft, in:
Jacques-Michel Grossen (Hrsg.), Schweizerisches Privat-
recht. Achter Band. Fiinfter Halbband. Handelsrecht, Basel
1998, 70 f.; Walter Gerber, Die Genossenschaft als Orga-
nisationsform von Mittel- und Grossunternehmen, ASR
Bd. 677, Bern 2003, 308 f.; Sarah Brunner-Dobler, Fusion
und Umwandlung von Genossenschaften, Diss., Ziirich
2008, 57 £.; Franco Taisch/Thomas Schwyter, Finanzierung
von Genossenschaften. Der Partizipationsschein als Op-

damit begriindet, dass der Partizipationsschein dem
Wesen der Genossenschaft fremd sei®® und entspre-
chende Schutzvorkehrungen fehlen wiirden.”” Letz-
terer Argumentation folgt auch das Bundesgericht.*®
Zahlreiche Autoren hingegen liessen diese Argu-
mente nicht gelten, verlangten aber zum Teil die
gleichmissige Ausgabe an alle Genossenschafter
(Art. 854 OR), und dass nicht die Bestimmung iiber
die Gewinnverteilung umgangen wird (Art. 859
Abs. 3 OR),” welche indessen fiir Kreditgenossen-
schaften keine Geltung beansprucht (Art. 861 OR).
Unabhiéngig von der Frage nach der Wertungspa-
rallelitdt®® miisste die Genossenschaft eine hinrei-
chend gleiche Regelung® aufweisen, um eine Analogie
zum aktienrechtlichen Partizipationsschein zuzulas-
sen. Nach der Rechtsprechung des Bundesgerichts
wiren dazu «hinreichend gleich gelagerte Verhdltnis-
se»%? bzw. «hinreichende sachliche Gemeinsamkei-
ten»® notig. Das wiirde bedingen, dass die Beteili-
gung auf einer vergleichbaren vermogensrechtlichen
Stellung des Gesellschafters beruht, oder diese zumin-
dest gleichwertig privatautonom ausgestaltet werden
kann. Zudem miisste die mitgliedschaftsrechtliche
Stellung des Gesellschafters derjenigen der Aktien-
gesellschaft entsprechen oder zumindest die Mdg-
lichkeit einer gleichwertigen Ausgestaltung bieten.

tion; in: Martina Caroni et al. (Hrsg), Auf der Scholle und
in lichten Hohen. Verwaltungsrecht — Staatsrecht — Rechts-
etzungslehre. Festschrift fiir Paul Richli zum 65. Geburts-
tag, Ziirich/St. Gallen 2010, 516 ff.; Hans Nigg, Art. 852/
853 N 22; in: Heinrich Honsell/Nedim Peter Vogt/Rolf
Watter (Hrsg.), Basler Kommentar. Obligationenrecht II.
Art. 530-964 OR. Art. 1-6 SchiT AG. Art. 1-11 Ubest
GmbH, 4. Aufl., Basel 2012; Franco Taisch/ Tizian Troxler,
Eigenkapitalbeschaffung bei Genossenschaften. Moglich-
keiten und Grenzen de lege lata, AJP 3/2013, 417 ff.

5 Gutzwiler (Fn. 55), Art. 861 N 11; Zihler (Fn. 55), Art. 60
N 1-2.

57 Forstmoser (Fn. 55), 241 f.

8 BGer 4A_363/2013 vom 28. April 2014, E. 3.6 f.

% So anstatt Vieler: Friedrich (Fn. 55), 54.

% BVGer B-6017/2012 vom 13. Juni 2013, E. 7 ff.; BGer
4A_363/2013 vom 28. April 2014, E. 3.

1 Voraussetzung des analogen Sachverhalts, Kramer (Fn. 25),
205 ff.

2 BGE 129 V345E. 4.1.

% BGE 129V 345E. 4.1.
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3.2. Analogie der Regelungen

3.2.1 Vermdgensrechtliche Ausgestaltung

In vermoégensrechtlicher Hinsicht unterscheidet
sich die Genossenschaft typischerweise erheblich
von der Aktiengesellschaft: Ein Grundkapital ist
nicht zwingend vorgesehen.®* Allfillige Leistungen
der Genossenschafter miissen nicht in einer Kapital-
beteiligung bestehen.®® Ein Ausweis iiber eine Kapi-
talbeteiligung, der Anteilsschein, erfolgt nur, wenn er
statutarisch vorgesehen ist, weil die Genossenschaft
ein Eigenkapital aufbringen will und der Anteil
eines jeden Genossenschafters am Genossenschafts-
vermdgen ausgedriickt werden soll. Die Mitglied-
schaft ist aber losgeldst von der Kapitalbeteiligung
und dem Anteilsschein, was sich insbesondere in
den Regeln zu dessen Ubertragung manifestiert.’’

Aufgrund des Selbsthilfezweckes ist sodann auch
bei Bestehen von Anteilsscheinen keine Erzielung
eines Reinertrags auf der Kapitalbeteiligung beab-
sichtigt: Der Zweck der genossenschaftlichen Mitglied-
schaft besteht primér in der Nutzung der genossen-
schaftlichen Einrichtungen zu Selbstkosten.®® Liegt
ein Reinertrag dennoch vor und wird dessen Vertei-
lung statutarisch vorgesehen, so soll diese nach Mass-
gabe der Beniitzung der genossenschaftlichen Ein-
richtungen erfolgen.” Eine Verteilung aufgrund der
Kapitalbeteiligung ist statutarisch mdglich, doch,
ausser bei Kreditgenossenschaften, auf den landes-
iiblichen Zinsfuss fiir langfristige Darlehen ohne be-
sondere Sicherheiten begrenzt.”

Unterschiedlich ist schliesslich auch die Auftei-
lung des Vermogens bei Liquidation geregelt. In der
Aktiengesellschaft steht dem Aktionédr und dem Par-
tizipanten ein wohlerworbenes Recht auf das am Ka-

¢ So schon die Legaldefinition in Art. 828 Abs. 1 OR, Hen-
sel (Fn. 55), 23.

6 Art. 867 Abs. 1 OR.

% Hensel (Fn. 55), 33.

o7 Art. 849 OR, dazu Peter Forstmoser, Berner Kommentar
Schweizerisches Zivilgesetzbuch. Das Obligationenrecht.
Band VII. 4. Abteilung. Die Genossenschaft (Art. 828—
926 OR). Zweite Lieferung: Art. 839-851 OR, Bern 1974,
Art. 849 N 26 ff.

8 Markus R. Neuhaus/Hans Peter Heiber, Art. 859 N 4 f., in:
Heinrich Honsell/Nedim Peter Vogt/Rolf Watter (Hrsg.),
Basler Kommentar. Obligationenrecht II. Art. 530-
964 OR. Art. 1-6 SchiT AG. Art. 1-11 Ubest GmbH,
4. Aufl., Basel 2012.

®  Art. 859 Abs. 2 OR.

0 Art. 859 Abs. 3 OR; Neuhaus/Heiber (Fn. 68), Art. 859 N 7.

pitalanteil bemessene Liquidationsergebnis zu.”! Bei
der Genossenschaft hingegen ist nach Tilgung sémtli-
cher Schulden zunéchst eine Riickzahlung der Anteils-
scheine (Nennwert) vorgesehen (Art. 913 Abs. 2 OR).
Der Liquidationsiiberschuss wird sodann zu genos-
senschaftlichen Zwecken oder zur Forderung ge-
meinniitziger Bestrebungen verwendet.”” Im Unter-
schied zur Aktiengesellschaft wird somit ein Erlos
aus der Liquidation erst nach Riickzahlung der An-
teilsscheine erstellt und wird mangels abweichender
Statutenregelung nicht an die Genossenschafter ver-
teilt. Die mangelnde gesetzliche Beteiligung am re-
sidualen Ergebnis ist sachgerecht, weil ein solches
aufgrund des Selbsthilfezweckes gar nicht bestehen
sollte. Ob in den Statuten eine Verteilung des Uber-
schusses auf die zuletzt vorhandenen Genossen-
schafter nach deren Kapitalbeteiligung vorgesehen
werden kann, ist umstritten.”

3.2.2 Mitgliedschaftsrechtliche Ausgestaltung

Auf der mitgliedschaftsrechtlichen Seite sind die
Unterschiede typischerweise noch deutlicher: Den
Genossenschaftern konnen personliche Leistungs-
und Nachschusspflichten (Art. 867 OR und Art. 871
OR) oder eine unbeschrinkte Haftung (Art. 869 OR)
zukommen. In jedem Fall unterliegen sie einer
Treuepflicht (Art. 866 OR). Fiir eine Analogie wiirde
sich folglich die Frage stellen, ob den Partizipanten
eine den Genossenschaftern, oder den Aktiondren
nachgebildete Rechtsstellung zukommt. Eine genos-
senschafterdhnliche Rechtsposition wire aufgrund
der genannten Pflichten verbunden mit dem fehlen-
den Stimmrecht problematisch und iiberdies nicht
kapitalmarktféhig.

' Christian Schdubli, Art. 745 N 1, in: Heinrich Honsell/
Nedim Peter Vogt/Rolf Watter (Hrsg.), Basler Kommentar.
Obligationenrecht II. Art. 530-964 OR. Art. 1-6 SchlT
AG. Art. 1-11 Ubest GmbH, 4. Aufl., Basel 2012.

2 Art. 913 Abs. 4 OR.

3 Fiir einen Uberblick iiber den Meinungsstand: Hans Ul-
rich Liniger, Die Liquidation der Genossenschaft, gleich-
zeitig ein Beitrag zur Genossenschaftstheorie, Diss., Zii-
rich 1982, 148 f.
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3.2.3 Wiirdigung

Die Analyse der vermogens- und mitgliedschafts-
rechtlichen Struktur der Genossenschaft zeigt, dass
erhebliche Unterschiede zu derjenigen der Aktienge-
sellschaft bestehen.

Zwar kann die vermdgensrechtliche Beziehung
trotz primér personlicher Mitgliedschaftsbeziehung™
zumindest dhnlich wie die aktienrechtliche ausge-
staltet werden, indem den Genossenschaftern sowohl
ein Anteil am Reinertrag als nach einem Teil der
Lehre™ auch am Liquidationsiiberschuss, bemessen
an der Kapitalbeteiligung, statutarisch eingerdumt
wird. Diese Ordnung steht aber zur jederzeitigen Dis-
position der Genossenschafter: Es besteht kein wohl-
erworbenes Recht auf den Liquidationsiiberschuss.”
Allfallige Partizipanten miissten sich folglich, im
Rahmen von Art. 854 OR, dem diesbeziiglichen
Willen der Genossenschafter unterwerfen. Diese
konnten iiber die dauernde Zuriickbehaltung des
Reinertrags entscheiden und die Statuten dahinge-
hend dndern, dass daraus ein vollstdndiger Verlust
des Liquidationsiiberschusses resultiert. Es bediirfte
folglich einer analogen Regelung wie in Art. 656f
Abs. 4 OR. Der aus dem Partizipationsschein flies-
sende vermogensrechtliche Anspruch wiirde somit
nicht dem aktienrechtlichen entsprechen, sondern
wire nicht einheitlich festgelegt und kdnnte sich im
Laufe der Zeit grundlegend dndern, was die Bestim-
mung eines Preises erschweren wiirde. Der genos-
senschaftliche Partizipationsschein wiirde damit an
der Borse nicht wie ein aktienrechtlicher gehandelt,
sondern eher wie eine nachrangige Obligation mit
variablem Zins. Im vorliegenden Fall zeigt sich die-
ser Aspekt, weil bei der Liquidation wie beim An-
teilsschein (nur) eine Riickzahlung des Nennwerts
erfolgt wire.”” De lege lata liegt somit vermogens-
rechtlich kein analoger Sachverhalt vor. Selbst wenn
das Gericht in kithner Rechtsfortbildung eine ent-
sprechende Ubernahme der vermdgensrechtlichen
Ausgestaltung wie bei der Aktiengesellschaft vor-
ausgesetzt hitte, wire es bei einer erheblichen
Rechtsunsicherheit hinsichtlich der konkreten ver-
mogensmaissigen Rechte geblieben. Namentlich
hitte das Gericht die kapitalistische Ausgestaltung

" Art. 828 Abs. 1 OR.

> Siehe die Darstellung bei Liniger (Fn. 73), 148 f.
7 BGE80II271E. lc.

77 BGer 4A_363/2013 vom 28. April 2014, A.

der Genossenschaft fiir die Partizipanten gegeniiber
Eingriffen der Genossenschafter im Sinne eines
Art. 706 OR und Art. 656/ OR schiitzen miissen.

Auf der mitgliedschaftlichen Ebene miisste eine
Orientierung am aktienrechtlichen Gesamtkonzept
erfolgen, was eine Ubernahme der aktienrechtlichen
Schutzrechte (Art. 656a OR und Art. 656 OR), insbe-
sondere der Informationsrechte,”® bedingen wiirde.
Mangelnder Schutz bei der Rechnungslegung liesse
sich aber im geltenden Recht nicht mehr monieren,
weil die Unternehmen rechtsformunabhingig zur or-
dentlichen Revision verpflichtet sind.””

Der Vergleich der beiden Regelungen zeigt, dass
eine gesamtheitliche Ubernahme des aktienrechtlichen
Konzepts zwar moglich wire, aber einer erheblichen
Umgestaltung der genossenschaftlichen Normen be-
diirfte, welche nur de lege ferenda zu bewerkstelli-
gen wire. Das Bundesgericht hat die analoge Bil-
dung eines entsprechenden Beteiligungsrechts de
lege lata deshalb zu Recht nicht zugelassen.

IV. Zusammenfassung und
Schlussbetrachtung

Das Bundesgericht hat die Zuldssigkeit von Par-
tizipationsscheinen bei Genossenschaften abgelehnt.
Es hat dabei das Vorliegen einer Liicke im Genos-
senschaftsrecht aufgrund der fehlenden Analogie
der gesetzgeberischen Wertungsentscheide verneint.
Die Analyse der Regelungskonzepte zeigt aber auch,
dass die Genossenschaft sowohl in vermogens- als
auch in mitgliedschaftsrechtlicher Hinsicht grundle-
gende Unterschiede zur Aktiengesellschaft aufweist,
weshalb auch kein analoger Sachverhalt vorliegt.

Das Prinzip der Privatautonomie gilt, im Rah-
men der zwingenden Normen, grundsétzlich auch
im Gesellschaftsrecht. Die atypische Gestaltung ein-
zelner Formen durch den Rechtsanwender ist des-

8 Insb. zur Sonderpriifung, BGer 4A_363/2013 vom 28. April
2014, E. 3.6.3.

7 Art. 818 OR i.V.m. Art. 727 Abs. 1 Ziff. 1 lit. a OR, so aber
noch die Botschaft zur Revision des Obligationenrechts
(GmbH-Recht sowie Anpassungen im Aktien-, Genossen-
schafts-, Handelsregister- und Firmenrecht) vom 19. De-
zember 2001, BB1 2002 3249.
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halb geradezu typisch.®® Die Grenze solcher Gestal-
tungen bildet aber das zwingende Recht. Dieses
kann auch ein qualifiziertes Schweigen sein, welches
bei Fehlen expliziter Entscheide des Gesetzgebers
aus einer Gesamtwiirdigung des Gesellschaftsrechts
und damit aus den Prinzipien des Formenzwangs
und der Formenfixierung herzuleiten ist. Dabei ist

8 Rolf H. Weber; Juristische Personen, in: Jean-Michel Gros-
sen et al. (Hrsg.), Schweizerisches Privatrecht. Zweiter
Band. Vierter Teilband. Einleitung und Personenrecht,
Basel 1998, 79.

aber, mit Blick auf die freiheitliche Schweizer Wirt-
schaftsordnung, im Zweifel der Privatautonomie der
Vorrang einzurdumen. Eine Analogie im Besonde-
ren bedingt aber, dass sich die zu ilibernehmende
Ordnung gleichwertig in die Grundstruktur der Ge-
sellschaftsform einfiigen ldsst.
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Die Vermdgensverwaltung stellt einen zentralen
und wirtschaftlich sehr bedeutenden Zweig des Fi-
nanzplatzes Schweiz dar. Entsprechend reichhaltig
ist auch das juristische Schrifttum in diesem Bereich.
Da sich in der jiingeren Vergangenheit jedoch zahl-
reiche fundamentale Faktoren verdndert haben (ins-
besondere Finanz- und Schuldenkrise, FATCA und
automatischer Informationsaustausch, MiFID II und
Drittstaatenregelung, jlingere Rechtsprechung zu
Retrozessionen, FIDLEG), fehlte es an einer aktuel-
len und zusammenhingenden Darstellung der zahl-
reichen Einzelaspekte. Diese Liicke will das Hand-
buch des Vermogensverwaltungsrechts schliessen.

Es beginnt mit einer ausfiihrlichen Geschichte
der Dienstleistung Vermdgensverwaltung, die sich
in einen allgemeinen Uberblick und die Entwicklung
in der Schweiz unterteilt. Dabei geht der Verfasser
auch auf die Geschichte der Institute ein, die diese
Leistung angeboten haben und noch anbieten. Ab-
schliessend beschreibt das Werk aktuelle Marktent-
wicklungen.

Der nachfolgende Abschnitt beschéftigt sich mit
den tatsdchlichen und 6konomischen Grundlagen.
Hier wird der Vermdgensverwaltungsprozess von
der Akquise iiber das Kundengesprich, die Ermitt-
lung des Risikoprofils und die Festlegung der Anla-
gestrategie bis hin zur Anlage und Uberwachung
des Kundenvermdgens beschrieben. Die 6konomi-
schen Erwigungen sind recht kurz gehalten. Insbe-
sondere vermisst man angesichts der weit formulier-
ten Uberschrift ein Eingehen auf die Grundsitze
ordnungsgemisser Vermogensverwaltung, also die
verschiedenen in der Praxis vorkommenden Anlage-
strategien, und die Frage, ob eine Pflicht zur Befol-
gung einer spezifischen Anlagestrategie (CAPM,
Fundamentalanalyse, technische Analyse) besteht.

Es schliesst sich ein ausfiihrlicher Abschnitt zu
den schuldrechtlichen Grundlagen an, der auf den
Vermdogensverwaltungsvertrag, die Anlagestrategie,
die Pflicht zur ordnungsgemissen Verwaltung des
Kundenvermdgens, die Vergiitung des Vermdgens-
verwalters, die Rechenschaftsablage sowie die Her-
ausgabepflicht eingeht. Unter dem Gliederungspunkt
«Vermogensverwaltungsvertragy werden die bei die-

ser Dienstleistung iiblichen Klauseln und Vertrags-
bestandteile beschrieben. So geht der Verfasser bei-
spielsweise auf die umstrittenen Fragen ein, ob der
Anleger dem Verwalter «carte blanche» erteilen darf
(was er zu Recht verneint, N 189, 266 ff.), ob der Ver-
trag einer AGB-Kontrolle unterliegt (N 167 ff.) und
wie mit Weisungen des Kunden zu verfahren ist (hier
schlagt der Verfasser in N 199 insbesondere vor,
dass solche Transaktionen in einem separaten Depot
zu verbuchen sind, was iiberzeugend ist, da der Ver-
mogensverwalter diese Werte ansonsten iiberwa-
chen miisste). Die Frage, ob der Vermogensverwalter
steuerliche Aspekte zu beachten hat, lehnt der Ver-
fasser ab (N 206 f.). Ich meine, man muss hier diffe-
renzieren zwischen Steuerfolgen, die produktbezo-
gen sind und ein Finanzinstrument von vornherein
(un-)attraktiv machen (sie sind zu beachten), und den
personenbezogenen Steuerfolgen, die der Vermo-
gensverwalter als Nichtsteuerexperte nicht verspre-
chen kann und muss. Recht kurz fillt die Behand-
lung der Treuepflicht (N 296-303) aus. Hier hitte
man etwa noch die Thematik der Retrozessionen
ansprechen konnen, die nur im Zusammenhang mit
der Herausgabepflicht vertieft erortert wird (N 370 ff)).
Nicht iiberzeugt bin ich von einer allgemeinen Pflicht
zur Gleichbehandlung der Vermdgensverwaltungs-
kunden, die der Verfasser bejaht (N 303). Vorausset-
zung einer solchen Pflicht wére, dass die personli-
chen Verhiltnisse der Kunden vergleichbar sind, was
aber nur selten der Fall sein diirfte. Sie kann daher
nur bei standardisierten Vermogensverwaltungen
und natiirlich bei der Frage der Best Execution zum
Zuge kommen. Angesichts der Diskussion um das
Bankgeheimnis hitte man sich auch noch Ausfiih-
rungen gewiinscht, ob dem BankG und dem BEHG
nicht unterfallende externe Vermdgensverwalter zur
Vertraulichkeit verpflichtet sind.

Der Abschnitt zur zivilrechtlichen Haftung des
Vermogensverwalters geht auf die Themen Pflicht-
verletzung, Schaden, Kausalitit, Verschulden und
Freizeichnung, Rechtsfolgen und =zivilprozessuale
Aspekte ein. Der Verfasser hat sich tief in die Recht-
sprechung eingearbeitet, und dem Leser wird ein
entsprechend reichhaltiges Fallmaterial geboten. An
zwei Stellen liberzeugen mich die ansonsten guten
Ausfiihrungen nicht. Dogmatisch unzutreffend wird
die Verjihrung, die den Anspruch als Ganzes be-
trifft, im Zusammenhang mit dem Schaden erdrtert
(N 548 f). Die Ausfiihrungen zur Beweislast fiir die
Kausalitit (N 557) und zur Substanziierungslast
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(N 565) fallen zu kurz aus. Hier miisste nach Fall-
gruppen differenziert werden; so ist etwa die Beweis-
last fiir die Kausalitét einer nicht erfolgten Aufkla-
rung/Abmahnung des Anlegers anders zu beurteilen
als diejenige fiir die Kausalitit beim pflichtwidrigen
Abweichen von Anlagerichtlinien. Losen konnte der
Verfasser dies durch Querverweise nach vorne (etwa
auf N 151 £)).

Das folgende Kapitel geht auf die Einstandspflicht
bzw. Haftung der Depotbank fiir unrechtmissige
Handlungen des externen Vermogensverwalters ein.
Es werden zwei Fallkonstellationen néher beleuch-
tet, namlich das Uberschreiten der Vollmacht durch
den externen Vermogensverwalter und die Verlet-
zung der Uberwachungs- und Informationspflicht
der Depotbank. Die zu beiden Themen gefiihrte Dis-
kussion wird sehr anschaulich dargestellt. Zu iiberle-
gen wire bei einer Neuauflage, noch die Diskussion
einzufiigen, ob die Depotbank dem Vermdgensver-
walter Anteile an der Depotgebiihr versprechen darf
oder ob dies einen (vermeidbaren) Interessenkonflikt
bildet.

Einen weiteren zentralen Teil des Werks macht
das Aufsichtsrecht aus. Hier wird zunichst die jiin-
gere Geschichte dieses Rechtsgebiets geschildert.
Anschliessend wendet sich der Verfasser der derzeit
giiltigen aufsichtsrechtlichen Regelung zu, um dann
auf deren kiinftigen Wandel durch die verdnderte
Geldwischereigesetzgebung und das geplante Finanz-

dienstleistungsgesetz einzugehen. Sodann wendet er
sich der fiir schweizerische Vermogensverwalter so
wichtigen Frage der Beriicksichtigung des ausldndi-
schen Aufsichtsrechts zu. Hier sind vor allem die
Ausfiihrungen zum «Positionspapier Rechtsrisiken»
hervorzuheben. Abgerundet wird das Kapitel durch
die Beschreibung des FINMA-Verfahrensrechts und
des Instanzenzuges, der denkbaren Sanktionen und
der Einsetzung eines Untersuchungsbeauftragten.

Abschliessend wendet sich der Verfasser dem
Thema Vermogensverwaltung und Strafrecht zu. Er
untersucht zunéchst, welche Straftatbestinde in Be-
tracht kommen sowie ob und wann der Vermdgensver-
walter Téter einer ungetreuen Geschiftsbesorgung
sein kann, um dann verschiedene Fallkonstellatio-
nen zu subsumieren (Verletzung der Anlagerichtli-
nien, Churning, Front Running, ungerechtfertigte
Entgegennahme von Retrozessionen). Er betrachtet
sodann die strafrechtliche Verantwortlichkeit der
Depotbank und beleuchtet einzelne strafprozessuale
Aspekte. Das Werk schliesst mit einem Epilog.

Das Handbuch des Vermogensverwaltungsrechts
stellt zweifellos ein gelungenes Werk dar, das in der
Bibliothek von Banken, externen Vermdgensverwal-
tern, Wirtschaftskanzleien und Aufsichtsbehérden
nicht fehlen darf. Es ist zu hoffen, dass der Verfasser
es regelmissig in eine Neuauflage bringt, um aktu-
elle Entwicklungen abzubilden.

Prof. Dr. Rolf Sethe, LL.M.
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Giinter Reiner, ISDA Master Agreement, Kom-
mentar, Verlag C.H. Beck, Miinchen 2013, XX, 484
Seiten, gebunden, EUR 115.00, ISBN 978-3-406-
63168-9.

Das von Prof. Giinter Reiner im September 2013
im Verlag C.H. Beck herausgegebene Kommentar-
werk erldutert das dusserst komplexe Vertragswerk
des ISDA (International Swaps & Derivatives Asso-
ciation) Master Agreement, der weltweit wichtigste
Rahmenvertrag fiir ausserborsliche (OTC-)Derivate.
Auf 484 Seiten wird dieses englischsprachige Klau-
selwerk im Spannungsfeld von (angloamerikanischem)
Vertrags-, Aufsichts- und Kollisionsrecht erstmals
eingehend Vorschrift fiir Vorschrift in einfacher
deutscher Sprache erklart.

Der gewiegte Leser merkt bei der Lektiire schon
bald, dass sich der Autor nicht nur in diesem Werk
fiir die Zusammenhénge und die vertraglichen Aus-
gestaltungen der komplexen Derivattransaktionen
interessiert. Bereits im Jahr 2001 hat Giinter Reiner
im Rahmen eines Stipendiums mit der Arbeit «De-
rivative Finanzinstrumente im Recht» habilitiert.
Danach war Giinter Reiner anwaltlich im Bereich
«Banking & Financey titig. Zusétzlich ist seine Nei-
gung, Gerichtsurteile dusserst prizise auf die ein-
zelnen Bestimmungen des Master Agreement zu
kommentieren, nicht verwunderlich, war doch Rei-
ner im zweiten Hauptamt von 2004 bis 2011 Richter
am 11. Gesellschaftsrechtlichen Zivilsenat des Han-
seatischen Oberlandesgerichts in Hamburg.

Im Vordergrund dieses Erstlingswerks steht der
Blickwinkel eines deutschen bzw. &sterreichischen
oder schweizerischen Markteilnehmers bei engli-
schem oder New Yorker Vertragsstatut. Die erste
umfassende und geschlossene deutschsprachige
Kommentierung des ISDA Master Agreement in sei-
nen Fassungen von 2002 und 1992 offeriert einem im
deutschen Rechtskreis beheimateten Vertragspart-
ner einen hervorragenden Uberblick. Im Stil eines
klassischen Kommentars nach Paragraphen (Klau-
seln) (um-)geordnet werden Zweck, Inhalt und Aus-
legung der einzelnen Vertragsklauseln erldutert. Be-
sonderes Gewicht liegt zudem in der Darstellung der
Verzahnung der Klauseln untereinander (Vertrags-
systematik) und damit der Funktionsweise und Re-
gelungstechnik des gesamten Vertrags. Schliesslich
werden die englischen Fachbegriffe konsequent in
die deutsche Rechtssprache terminologisch iibertra-
gen.

Besonders beeindruckt mich als Praktiker und
Leiter einer Dokumentationseinheit, dass es Giinter
Reiner gelungen ist, Klauseln im Detail zu analysie-
ren und sie der Auslegung einzelner Gerichtsurteile
gegeniiberzustellen. Reiner bringt kritische Anmer-
kungen an und stellt Verbesserungsvorschlige und
Vertragsergdnzungen vor, welche durch Fachgremien
und Arbeitsgruppen erarbeitet wurden. Zu denken
ist da etwa an die Allgemeinen Bestimmungen mit
einer sog. «Condition precedent»-Klausel, wonach
der nicht im Verzug stehende Vertragspartner ein
Zuriickbehaltungsrecht seiner vertraglichen Leis-
tung hat, solange die andere Vertragspartei im Ver-
zug ist oder eine Leistungsstérung unmittelbar be-
vorsteht. Im Verlauf der letzten grossen Finanzkrise,
ausgelost durch konkurs- und konkursdhnliche Zu-
stdnde v.a. durch verschiedene Lehman-Gesellschaf-
ten, hat sich die Rechtsprechung wiederholt mit die-
ser aufschiebenden Bedingung von § 2(a)(iii) des
Master Agreement befasst. Dabei werden verschie-
dene Anwendungsprobleme erwihnt und kommen-
tiert. Speziell im Fall der Insolvenz einer Vertrags-
partei stellt sich die Frage nach den Grenzen des
Zuriickbehaltungsrechts der anderen Seite im Ver-
haltnis zu ihrem vertraglichen Kiindigungsrecht. Je-
denfalls soll es einen Zeitpunkt geben, wo die suspen-
dierte Leistungspflicht der vertragstreuen Seite wie-
der auflebe, weil andernfalls eine ungerechtfertigte
Ungleichbehandlung zwischen den Féllen bestehe,
wo eine solche Beendigung ausbleibe. Nach ver-
schiedenen Gerichtsurteilen in den USA und Europa
hat die ISDA in einem Konsultationsverfahren im
Mitgliederkreis einen Vorschlag zur Anpassung des
Vertrags unterbreitet. Danach soll das Zuriickbehal-
tungsrecht auf eine absolute Hochstdauer von 90 oder
alternativ 180 Tagen seit Auftreten des «Event of De-
faulty beschriankt werden.

Den Praktiker fasziniert es, dass er in verstandli-
chen Sitzen serviert bekommt, was eine einzelne
Klausel bedeutet, welche Auslegungsprobleme sie in
der Vergangenheit im praktischen Gebrauch und in
Gerichtsféllen bewirkt hat und welche Alternativen
es gibt, den Vertrag in die eine oder andere Richtung
anzupassen. Somit wird jedem Juristen und Doku-
mentationsspezialisten eine Verhandlungshilfe beim
taglichen Aushandeln der Rahmenvertrige geboten.
Den «unwissenden» Gegenparteien sowie den eige-
nen Kreditverantwortlichen kann mit einem hand-
festen Argumentarium entgegnet werden, sollten sie
auf alten Klauseln oder unklaren Vertragsbestim-
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mungen beharren, nur weil sie sie in der Vergangen-
heit immer verwendet haben. Der Kommentar zeigt
auf, wie ein weltweit anerkanntes Vertragswerk aus
den Jahren 1992 bzw. 2002 immer noch aktuell sein
kann: Die Entwicklung der Zeit, die Vorginge in den
Finanzmirkten sowie ergangene Gerichtsurteile
werden mitberiicksichtigt. Damit wird auch klar ge-
macht, dass der Rahmenvertrag kein starres unver-
dnderbares Konstrukt ist. In seinem Anhang (Sched-
ule) wird auf den Vertragspartnertyp, die Kredit-
wiirdigkeit der Gegenpartei und die Besonderheiten
der Einzeltransaktion eingetreten. Schliesslich kon-
nen den lidnderspezifischen Anforderungen und Ge-
setzeséinderungen sowie der Entwicklung in den Fi-
nanzmirkten und den Auslegungen entsprechend
Rechnung getragen werden. Das wird durch ein
Amendment Agreement und/oder einzelne Zusatz-
teile im Anhang bewerkstelligt.

Der Kommentar erleichtert den Zugang zu einer
nicht einfachen Materie, ermdglicht einen einfache-
ren Einstieg fiir Berufsleute, die bisher mit dem
ISDA Master Agreement nichts zu tun hatten, und

zeigt anschaulich die Unterschiede des angelsichsi-
schen «Common Law» zum kontinentaleuropéi-
schen kodifikationsorientierten «Civil Lawy». Fiir
den erfahrenen Praktiker ist es schliesslich ein um-
fassendes Nachschlagewerk, das einem viele Anre-
gungen fiir die Vertragsverhandlungen bietet.

Der Wert dieses Kommentars wird nicht durch
den Umstand geschmilert, dass ein Grossteil der
bisher ausserborslich gehandelten Derivate (OTC) in
naher Zukunft iiber eine zentrale Gegenpartei (CCP)
abgewickelt werden muss (Clearingpflicht aus ver-
schiedenen neueren Erlassen u.a. in der EU und den
USA; auch in der Schweiz wir hierzu voraussichtlich
im ndchsten Jahr das Finanzmarktinfrastruktur-
gesetz (FinfraG) erlassen): Das ISDA Master Agree-
ment wird immer in einer Form die Grundlage fiir
OTC-Derivate bilden, unabhéngig vom Umstand, ob
die Einzelgeschifte weiterhin bilateral abgewickelt
werden oder iiber eine zentrale Gegenpartei geleitet
werden miissen.

RA lic. iur. Beat Gabathuler
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