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Corporate Governance «Influencers»

Over the course of the last years Corporate Governance
has seen a raise of various «Influencers»:

1. Investors and Proxy Advisors

With the increasing influence of the institutional inves-
tors and enhanced legal rules (such as e.g. duty to vote
for institutional investors), proxy advisors have gained
influence all over the globe. Their business is to establish
guidelines! based on which they provide voting recom-
mendations for general meetings and investors are en-
gaging and relying on their advice. But also institutional
investors themselves are raising their expectations for
Corporate Governance through release of public letters
to CEOs? and board of directors® and establishing own
voting guidelines*.

Dr. Katja Roth Pellanda, LL.M., Attorney at law, Head of Corpo-
rate Governance, Corporate Law, People & Organization Legal,
Novartis AG. All websites were last visited on 10 June 2019.

1 Suchase.g. Ethos (https://ethosfund.ch/sites/default/files/2018-12/
LDPCG_Ethos_2019_EN_FINAL.pdf), Glass Lewis (https://www.
glasslewis.com/guidelines/) and ISS (https://www.issgovernance.
com/policy-gateway/voting-policies/).

2 Larry Fink’s (Chairman and CEO of BlackRock) 2019 letter
«Purpose & Profit» (https://www.blackrock.com/corporate/in
vestor-relations/larry-fink-ceo-letter); LARRY FINK’s 2018 letter «A
Sense of Purpose» (https://www.blackrock.com/hk/en/insights/
larry-fink-ceo-letter).

2. Law makers and Regulators

Corporate Governance remains also a focus of law mak-
ers and regulators:

e In Switzerland, the draft amendment for the reform
of the Company Law contains a «comply-or-ex-
plain» gender diversity proposal, which sets gender
targets not only for the board of directors but also
for the executive committee: Large companies should
have at least 30% female representatives on their
board of directors and at least 20 % in their executive
committee. If a company does not meet these targets,
it has to explain the reasons and disclose measures for
improvement in its compensation report.’

e The U.S. State California enacted a law requiring com-
panies headquartered in California and listed on a major
U.S. stock exchange to include at least one female mem-
ber on their board of directors by the end of 2019. By
December 31th, 2021, at least two female members must
sit on any board of directors with five members, and
at least three female members must sit on any board of
directors with six or more members. Failure to comply
with the law results in the imposition of fines.®

e Recent changes to the UK Corporate Governance
Code aim at (re-)building trust in business and re-
quire — among others — that board of directors: (i) as-
sess and monitor culture and ensure alignment with
the purpose and values of the company; (i1) promote
diversity of gender, social and ethnic backgrounds,
cognitive and personal strengths and (iii) engage with
stakeholders and workforce.”

3 Cyrus TARAPOREVALA’s (President and CEO of State Street Global

Advisors) 2019 letter (https://www.ssga.com/investment-topics/

environmental-social-governance/2019/01/2019%20Proxy %20

Letter-Aligning%20Corporate%20Culture%20with%20Long-

Term%20Strategy.pdf).

E.g. https://www.institutional.vanguard.ch/portal/site/institution-

al/ch/en/about-vanguard/investment-stewardship-overview.

5 Hutps://www.bj.admin.ch/bj/de/home/wirtschaft/gesetzgebung/
aktienrechtsrevisionl.

6 Hutps://leginfo.legislature.ca.gov/faces/bill TextClient.xhtml?bill_
1d=201720180SB826.

7 Hutps://www.frc.org.uk/getattachment/88bd8c45-50ea-4841-95
b0-d2f4f48069a2/2018-UK-Corporate-Governance-Code-
FINAL.pdf.
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Dr. Till Spillmann, Rechtsanwalt, Partner, Niederer Kraft Frey AG,
Ziirich; Andrea Giger, LL.M., Rechtsanwiltin, Niederer Kraft Frey
AG, Ziirich.

I. Einleitung

Mit der auf den 1. Januar 2020 oder spitestens dem 1. Ja-
nuar 2021 erwarteten Inkraftsetzung des Bundesgeset-
zes Uber die Finanzdienstleistungen (FIDLEG) und der
Finanzdienstleistungsverordnung (FIDLEV)! wird fiir
alle Anbieter, die in der Schweiz ein 6ffentliches An-
gebot zum Erwerb von Effekten unterbreiten oder um
Zulassung von Effekten zum Handel an einem Schwei-
zer Handelsplatz ersuchen, ein einheitliches Prospekt-
regime eingefithrt. Zusammen mit dem Inkrafttreten des
Finanzinstitutsgesetz (FINIG) markiert die Einfithrung
des FIDLEG auch den Abschluss der als Kleeblattre-
form bezeichneten Neukonzeption der Schweizer Fi-
nanzmarktarchitektur.?

Das FIDLEG bringt sektor- und produktiibergreifend
Regeln fir das Angebot von Finanzdienstleistungen und
den Vertrieb von Finanzinstrumenten. Inhaltlich ori-
entieren sich die Regeln weitgehend an den Regeln der
Europiischen Union (MiFID II, EU-Prospektrichtlinie
bzw. EU-Prospektverordnung und PRIIPS). Als unmit-
telbaren Ursprung des FIDLEG kann die globale Fi-
nanzmarktkrise in den Jahren 2007 und 2008 bezeichnet
werden, insbesondere der Kollaps der Investmentbank
Lehman Brothers und dessen Auswirkungen auf den
Markt fiir strukturierte Produkte.

! Wahrend der definitive Text des FIDLEG bereits bekannt und publi-
ziertist, liegt erst ein Entwurf der Finanzdienstleistungsverordnung
vor (E-FIDLEV). Nach Abschluss der Vernehmlassung im Friih-
ling 2019 wird die Publikation des definitiven Texts in der ersten
Hilfte November 2019 erwartet. Simtliche Vernehmlassungsant-
worten sind abrufbar unter https://www.admin.ch/ch/d/gg/pc/doc
uments/2994/Finanzdienstleistungen_Stellungnahmen.pdf (zuletzt
besucht am 4. Juni 2019).

2 Die Kleeblattreform besteht aus (1) Aufsicht (FINMAG), (2)
Infrastruktur (FinfraG), (3) Dienstleistungen (FIDLEG) und
(4) Beaufsichtigte (FINIG). TirL SpiLLMANN/RICHARD MEYER,
FIDLEG - Prospektregelung, in: Reutter/Werlen (Hrsg.), Kapital-
markttransaktionen X, Ziirich 2016, 7-31, 7.

3 Vgl. dazu Bosch, welcher das FIDLEG als Kind der glo-
balen Finanzmarktkrise bezeichnet, in Rent BodscH, Das
FIDLEG-Prospektrecht ante portas — Guter Anlegerschutz?, SZW
2018, 451-461, 452, mit weiteren Hinweisen zur Entstehungsge-
schichte des FIDLEG.
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I. Einleitung

Der Ausgabebetrag der Aktien ist ein zentrales Element
jeder Kapitalerhohung. Entspricht der Ausgabebetrag
dem wirklichen Wert! der Aktien, erleiden die Aktioni-
re, die sich an der Kapitalerhohung nicht beteiligen, nur
eine stimmen-, aber keine kapitalmissige Verwisserung.
Liegt der Ausgabebetrag hingegen unter dem wirklichen

Prof. Dr. iur., LL.M., Rechtsanwalt, Baker McKenzie Ziirich, Titu-
larprofessor an der Universitit St. Gallen. Etwaige Bemerkungen
werden gerne entgegengenommen (lukas.glanzmann@bakermcken-
zle.com).

M.A. HSG (Law and Economics), Rechtsanwalt, Doktorand.

! Die Lehre verwendet auch den Begriff «innerer Wert», welcher de-
ckungsgleich ist. Vgl. Jean Nicoras Druey/Eva Druey Just/Lu-
KkAS GLANZMANN, Gesellschafts- und Handelsrecht, 11. A., Ziirich/
Basel/Genf 2015, § 10 N 80.

Wert der Aktien, erleiden diese Aktionire zusitzlich eine
kapitalmissige Verwisserung. Profiteure dieser Verwis-
serung sind diejenigen Aktionire, die sich an der Kapi-
talerhdhung beteiligen, weil sie sich zu glinstig in die Ge-
sellschaft einkaufen konnen.

Das Bundesgericht hatte schon verschiedentlich die Fra-
ge zu beantworten, ob bei einer Kapitalerhchung unter
Wahrung des Bezugsrechts ein Ausgabebetrag unter dem
wirklichen Wert der Aktien rechtmissig sei. Grundle-
gend waren die beiden Ringier-Entscheide,? wonach sich
der Minderheitsaktiondr beim Ausgabebetrag den Inter-
essen der Mehrheit unterzuordnen habe, selbst wenn er
im konkreten Fall eine massive Verwisserung gewirtigen
misse.” Trotz teilweise heftiger Kritik* hat das Bundes-
gericht Gber Jahrzehnte an dieser Rechtsprechung fest-
gehalten.® Mit dem Entscheid BGer 4A_531/2017 hat es
nun aber moglicherweise eine Praxisinderung mit weit-
reichenden Folgen signalisiert.

Dieser Bundesgerichtsentscheid wird zum Anlass ge-
nommen, zu analysieren, wie der Ausgabebetrag der
Aktien bei einer Kapitalerhohung festzusetzen ist. In
der Literatur wird die Frage des zulassigen Ausgabebe-
trags bei Wahrung des Bezugsrechts kontrovers disku-
tiert. Ein Teil der Lehre fordert, dass der Ausgabebetrag
nahe beim wirklichen Wert festgesetzt werde.® Andere
Autoren sind der Ansicht, dass der Ausgabebetrag ein-
zig nicht offenbar rechtsmissbriuchlich sein durfe.”

2 BGE 991155 und 102 II 265.

3 Vgl insb. BGE 99 I1 55 E. 4b).

4 Vgl. die Ubersicht bei GAUDENZ ZINDEL, Bezugsrechte in der Akti-
engesellschaft, Diss. Ziirich 1984, 249 FN 230 (= SSHW 78).

5 Vgl. zuletzt BGer 4A_43/2007 v. 11.7.2007, insb. E. 5, in welchem
das Bundesgericht es ablehnte, einen entsprechenden Beschluss auf-
zuheben.

6 PeTER BOckLi, Schweizer Aktienrecht, 4. A., Ziirich/Basel/Genf
2009, § 1 N 308 f. Ahnlich ZK-Baumann, Art. 2 ZGB N 301; Ro-
LAND VON BUREN/WALTER A. SToFFEL/RoLF H. WEBER, Grundriss
des Aktienrechts, Mit Berticksichtigung der laufenden Revision,
3. A., Ziirich/Basel/Genf 2011, N 370c-e. DieTER GERICKE hilt
zumindest die Ringier-Rechtsprechung fiir iberholt (D1ETER GERI-
CKE, Mindestausgabebetrag bei der Kapitalerhhung, GesKR 2016,
225-232, 229 FN 18). Im Einzelnen unterscheiden sich die Lehr-
meinungen jedoch bzgl. der Bedeutung des wirklichen Wertes fiir
die Festsetzung des Ausgabebetrags.

7 Towm ScHAFFNER/ADAM WEIBEL, Die Festsetzung des Ausgabebe-
trags in der Kapitalerhohung, GesKR 2017, 307-322, 316; Hans
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Dr. iur., LL.M., Rechtsanwalt; FAN Fellow an der Universitit Zii-
rich, Gastwissenschaftler an der Humboldt-Universitit zu Berlin.
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I. Einfithrung in die Thematik

Ein praktisch dusserst relevantes, in der schweizerischen
juristischen Literatur aber nach wie vor unterbeleuchte-
tes Forschungsgebiet ist das Recht der Unternehmensbe-
wertung.! Anders in Deutschland, wo es bereits mehre-
re Standardwerke zu dieser Thematik gibt und wo sich
in den vergangenen Jahren etwa eine Arbeitsgruppe um
Hovrcer FrerscHER mit der Vermessung dieses viel-
schichtigen Forschungsfeldes aus rechtlicher Sicht ver-
tieft auseinandergesetzt hat.? In eine dhnliche Richtung

I Vgl jedoch ETiENNE ScHON, Unternehmensbewertung im Ge-
sellschafts- und Vertragsrecht, Diss. Ziirich 2000. Siehe aber auch
Tosias HiTrcHE/GIORGIO MEIER-MAZZUcaTO, Unternehmens-
bewertung und Rechtsprechung: Hinweise fiir die Bewertungs- und
Beratungspraxis, Anwaltsrevue 2018, 319-324; GIORGIO MEIER-
Mazzucato/Tosias HitrcHe, Einige steuerliche und rechtliche
Aspekte bei der Unternehmensbewertung, in: ANDREA MaTHIS/
Rorr Noss (Hrsg.), Jahrbuch Treuhand und Revision 2018, Ziirich
2018, 7-52.

2 Vgl. dazu Hovrger FreiscHER/RaNER HUTTEMANN (Hrsg.),
Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, Kéln 2015; BERNHARD
GrossreLD/ULRICH EGGER/WoLF AcHiM TONNES, Recht der Un-
ternehmensbewertung, 8.A., Kéln 2016. Siche insbesondere auch
Hovrcer FreEiscHER/Marco MauGeri, Rechtsfragen der Unter-
nehmensbewertung bei aktienrechtlichen Abfindungsanspriichen
in Deutschland und Italien, RIW 2013, 24-33; HOLGER FLEISCHER/
STEPHAN SCHNEIDER/MARLEN THATEN, Unternehmensbewertung
bei aktienrechtlichen Abfindungsanspriichen in Deutschland und
den Vereinigten Staaten, Der Konzern 2013, 61-75; HoLGER FLEI-
sCHER/FELIX JAEGER, Gesellschaftsrechtliche Anteilsbewertung
in Frankreich gemiss Art. 1843—4 Code civil: Eine Vorstudie zur
Komparatistik im Recht der Unternehmensbewertung, RabelsZ 77
(2013) 4, 693-722; Exj1 Takauasa1/HoLGER FLEISCHER/HARALD
Baum, Unternehmensbewertung im Recht der Aktiengesellschaft:
Ein japanisch-deutscher Rechtsvergleich, ZJapanR 18 (2013) 36,
1-53; HoLGER FLEISCHER, Unternehmensbewertung bei aktien-
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oW~

w

Dr. iur. Yves Mauchle, M.A. HSG in Accounting and Finance,
Rechtsanwalt, Baker McKenzie Zurich.

I. Einleitung

In der globalen Finanzkrise der Jahre 2007 bis 2009 be-
fanden sich die Regulatoren zwischen der Skylla von
ungeordneten Bankenkonkursen und der Charybdis der
offentlich finanzierten Bailouts. Da zahlreiche Finanz-
institute als too important to fail (TITF) galten, wurde
oftmals der Weg der staatlichen Rettung gewihlt. Ne-
ben diversen Rettungsaktionen fiir Finanzinstitute in
den USA und in der EU kam es auch in der Schweiz zur
staatlichen Stlitzung einer Grossbank.!

Im Nachgang der Krise folgte ein Tsunami von Stan-
dards und Rechtsnormen mit dem Ziel, das TITF-Prob-
lem zu beheben und staatlich finanzierte Bailouts kiinftig
zu vermeiden. Die Regulierung folgt zwei Stossrichtun-
gen: Einerseits sollte die Lebensfihigkeit (Viabiliry) der
Banken gestirkt werden, andererseits sollte die Abwick-
lungsfihigkeit (Resolvability) von TITF-Instituten ver-
bessert werden.?

Die bedeutendste Neuerung zur Stirkung der Viability
war der Basel-111-Standard,® der als Antwort auf die Fi-

I Nachdem die UBS von 2007 bis Mitte 2009 Abschreibungen von
USD 53 Mia. verbuchen musste, fiihrte sie Kapitalerhohungen von
insgesamt CHF 28,6 Mia. durch; sieche EIDGENGssISCHE FINANZ-
MARKTAUFSICHT FINMA, Finanzmarktkrise und Finanzmarktauf-
sicht, Bericht, Bern, 14. September 2009, 15; UBS AG, Geschifts-
bericht 2008, 349. Dies war jedoch nicht ausreichend. Die UBS
musste staatliche Unterstiitzung in Form eines Darlehens und einer
Auslagerung von «toxischen» Aktiven in eine von der SNB kon-
trollierte Bad Bank in Anspruch nehmen; dazu THOMAS JORDAN,
SNB-Stabfund — Aufbau und Betrieb einer Bad Bank, ST 84 (2010),
823-829; RoLr SETHE, Ein Indianer kennt keinen Schmerz — Reak-
tionen der Schweiz auf Finanzmarktkrise und Steuerstreit, ZBB 23
(2011), 106-129.

2 Siehe auch Hans Caspar vON DER CRONE/SIMON BUHLER, Aktuel-
le Entwicklungen im Bereich der Finanzstabilitit, in: Hans Caspar
von der Crone/Jean-Charles Rochet (Hrsg.), Finanzstabilitit: Sta-
tus und Perspektiven, Ziirich 2014 (SSF 112), 1-43, 6 {.

3 BaseL COMMITTEE ON BANKING Surervision (BCBS), Basel III:
A Global Regulatory Framework for More Resilient Banks and
Banking Systems, Juni 2011 (Originalfassung im Dezember 2010
verdffentlicht); der Standard war schrittweise bis 1. Januar 2019 zu
erfiillen (siche Annex 4). Wihrend Basel III grundsitzlich mikro-
prudentiell orientiert ist, enthilt der Standard mit dem antizykli-
schen Kapitalpuffer auch ein makroprudentiell motiviertes Instru-
ment, das einem zu expansiven Kreditwachstum Rechnung tragen
soll (Ziff. 29-31 und 136-137 des BCBS Basel III Framework).
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Die neue Regulierung
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Erleichterungen beim Priifwesen
und das «Kleinbankenregime»:
Eckpunkte und kritische Wiirdigung
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I. Einleitende Bemerkungen

Die tiberwiegende Mehrheit der in der Schweiz titi-
gen und von der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht
FINMA («FINMA>») beaufsichtigten Finanzinstitute
sind Banken und Effektenhindler der Aufsichtskate-
gorien 4 und 5 (im Nachfolgenden der Einfachheit und
besseren Lesbarkeit halber «kleine Banken» genannt).!
Neben spezialisierten und/oder lokal titigen Instituten
wie etwa die «Bank in Zuzwil AG» oder die «Dukasco-
py Bank SA» finden sich unter den kleinen Banken auch
Institute mit durchaus klingenden Namen, wie bspw.
die «Barclays Bank (Suisse) SA». Trotz der grossen Zahl
kleiner Banken scheinen die grossen Institute der Kate-

Dusan Ivanovié, M.A. (HSG) in Law und Martin Sennrich, M.A.
(HSG) in Law and Economics arbeiten und forschen an der Uni-
versitit St. Gallen (HSG), schwerpunktmissig in den Bereichen
Gesellschafts- und Finanzmarktrecht. Davor hatten beide Autoren
parallel zum Studium verschiedene Tatigkeiten im Schweizer Fi-
nanzsektor ausgeiibt. Die hier vertretene Ansicht steht in keinem
Zusammenhang mit ihrer Tatigkeit an der Universitat St. Gallen
und widerspiegelt die personlichen Meinungen der Autoren.

! Namentlich rund 260 der knapp 300 Banken und Effektenhindler,
vgl. FINMA, Liste der von der FINMA bewilligten Banken und
Effektenhindler, 24. April 2019; https://www.finma.ch/de/finma-
public/bewilligte-institute-personen-und-produkte/  (zuletzt be-
sucht am 24. April 2019).

gorien 1 bis 3 die 6ffentliche Wahrnehmung zu dominie-
ren. Uber die kleinen Banken ist lediglich vereinzelt zu
vernehmen, dass die Luft fiir sie zusehends diinner wird.2

Die Tatsache, dass das Finanzmarktrecht seit dem Aus-
bruch der Finanzkrise in den Jahren 2007/2008 komple-
xer geworden ist, stellt mittlerweile eine Binsenweisheit
dar. Die Vermutung liegt nahe, dass in dieser gesteigerten
Komplexitit einer der Griinde fiir das Bankensterben
liegen konnte.? Klar ist hingegen, dass das Finanzmarkt-
recht bis vor einigen Jahren noch tiberwiegend national
gepriagt war. Das Bankengesetz und einige Verordnun-
gen reichten im Grunde genommen fiir eine angemesse-
ne Regulierung aus. Ebenso klar erscheint, dass vor dem
Hintergrund (i) internationaler Bestrebungen, die Fi-
nanzmirkte resistenter zu machen und das Finanzmarkt-
recht zu vereinheitlichen, sowie (ii) der Notwendigkeit,
den Schweizer Rechtsrahmen demjenigen der Europii-
schen Union anzupassen, die internationalen Einfliisse
rezipiert werden mussten.*

2 Gemiss einer Studie von KPMG haben seit dem Jahre 2010 56
Banken den Markt verlassen (https://home.kpmg/ch/de/home/
themen/2018/08/clarity-on-performance-of-swiss-private-banks.
html [zuletzt besucht am 8. Januar 2019]). Dieser Trend scheint
sich gemiss einer Studie von EY fortzusetzen — die Banken selbst
gehen davon aus, dass sich die Anzahl der Instituten reduzieren
wird (EY, Bankenbarometer 2018, https://www.eycom.ch/de/
Publications/20180111-EY-Bankenbarometer-2018/download  [zu-
letzt besucht am 31. Januar 2019]). Vgl. zum viel beschworenen
Bankensterben auch https://www.finews.ch/news/banken/32968-
kpmg-privatbanken-performance-2017-konsolidierung (zuletzt be-
sucht am 8. Januar 2019) oder https://www.cash.ch/news/top-news/
finanzplatz-schweiz-das-bankensterben-geht-weiter-1097302  (zu-
letzt besucht am 8. Januar 2019).

3 EY (FN 2), 9 f, 30 sowie 50; https://www.finews.ch/news/
banken/21891-pwc-swiss-banking-konsolidierung-fintechs (zuletzt
besucht am 31. Januar 2019); Eidgendssisches Finanzdepartement
(«EFD»), Erliuternder Bericht zur Anderung der Eigenmittelver-
ordnung (Besonders liquide und gut kapitalisierte Institute, Hypo-
theken fiir Wohnrenditeliegenschaften, TBTF — Parent-Banken),
5. April 2019 (zit. Erlduterungsbericht ERV), 4.

4 Statt vieler BeEar BRANDLI, Internationale Standards, in: Peter
Sester et al. (Hrsg.), Finanzmarktinfrastrukturen und Finanz-
marktaufsicht, St. Gallen 2018, 27-49, 27 ff.; vgl. fir das Finanz-
dienstleistungsgesetz, welches beispielhaft fir die Umsetzung von
EU-Recht (namentlich die EU-Richtline 2014/65 vom 15. Mai 2014
iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente, kurz «MiFID II») steht, die
Botschaft vom 4. November 2015 zum Finanzdienstleistungsge-
setz (FIDLEG) und zum Finanzinstitutsgesetz (FINIG), BBI 2015
8901 ff., 8918.



GesKR 212019

[)
=)
©
=
=
[
o
N
-
3
X

Peter Ch. Hsu* / Sandro Fehimann**

Swiss Export Risk Insurance SERYV, Project Finance
and Capital Markets - a Challenging Combination
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N o s w

I. Introduction

Insurance products of the Swiss Export Risk Insurance
SERV («SERV>»), the Export Credit Agency («<ECA») of
Switzerland, have become increasingly popular as a com-
ponent of large project finance transactions. In Decem-

Dr. iur. Peter Ch. Hsu, attorney-at-law and partner at Bir & Karrer
AG.

“ Sandro Fehlmann, attorney-at-law and associate at Bir & Karrer
AG.

ber 2018, the significant increase of the coverage volume
prompted the Swiss Federal Council to increase the cover-
age ceiling from CHF 14 billion to CHF 16 billion to en-
sure that SERV could continue to meet the needs of busi-
nesses across a wide range of sectors by protecting Swiss
exporters from defaults of their clients and facilitating ex-
port financing through the provision of insurance to lend-
ers. Moreover, large scale transactions have become more
common. Outside of the exporting industry, still only a
relatively narrow circle of bankers, experts and lawyers are
familiar with ECA covered transactions, including SERV
insured transactions. Furthermore, even though ECAs,
including SERV and its predecessor organization Export
Risk Guarantee (<ERG») in Switzerland, have been in ex-
istence around the globe for decades, it appears — based on
the number and type of as well as increasing demand for
ECA covered transactions — that export businesses have
not yet fully utilised their potential benefits.

In a recent large-scale transaction, a SERV insured project
financing was combined with capital market financing. To
reconcile the differing requirements of the two types of fi-
nancing, the transaction had to be structured in a complex
manner. It remains to be seen whether such an innovative
combined capital market financed SERV insured project
financing will become a new phenomenon and provide for
an alternative way to promote export business in times of
increasing regional first considerations.

This abstract revisits some of the basic principles of SERV
and its product portfolio, illustrates typical structures and
features of ECA covered project financing transactions
and, finally, explores the challenges and potential solu-
tions for combined capital market financed SERV insured
project financing transactions.

Il. Swiss Export Risk Insurance SERV

1. SERV as a Facilitator for the Swiss Export
Business

SERV is an important facilitator for the Swiss export
business: it issued 934 insurance policies and insurance
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Interessenkonfliktregeln im kinftigen FIDLEG

Eine kritische Analyse mit Blick auf deren praktische Umsetzung
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I. Einleitung

Das vom Schweizer Parlament am 15. Juni 2018 verab-
schiedete Bundesgesetz iber die Finanzdienstleistun-
gen (Finanzdienstleistungsgesetz, FIDLEG) wird auf
den 1. Januar 2020 in Kraft treten. Als «regulatorisches
Nebenprodukt» der Finanzkrise von 2008 bezweckt
das FIDLEG neben dem Schutz von Kundinnen und
Kunden von Finanzdienstleistungen (Kundenschutz)
mitunter auch die Stirkung des Ansehens und der Wett-
bewerbsfihigkeit des Finanzplatzes Schweiz.! Mit Blick
auf diese Schutzziele erachtete es der Gesetzgeber als
angebracht, im Zuge der neuen Schweizer Finanzmarkt-
architektur im kinftigen FIDLEG ebenfalls den Um-
gang mit Interessenkonflikten zentral zu regeln, welche
bei der Erbringung von Finanzdienstleistungen entste-

PD Dr. iur. Damian A. Fischer, LL.M. (Stanford), Rechtsanwalt bei
RUOSS VOGELE in Ziirich sowie Privatdozent und Lehrbeauf-
tragter an der Universitit Ziirich. Er hat zum Thema «Interessen-
konflikte» habilitiert.

1 Art. 1 Abs. 1 FIDLEG; vgl. auch Botschaft zum Finanzdienstleis-
tungsgesetz (FIDLEG) und zum Finanzinstitutsgesetz (FINIG)
vom 4. November 2015, BBI. 2015, 8901 ff., 8§912.

hen konnen.2 Interessenkonflikte stellen bekanntlich
eine Gefahrenquelle dar, deren adiquate Regelung nicht
nur zum Schutz der einzelnen Kundinnen und Kunden
geboten ist (Individualschutz), sondern auch aus Ver-
trauensschutziiberlegungen zur Stirkung eines wett-
bewerbsfihigen Finanzplatzes Schweiz erforderlich
ist. Der vorliegende Beitrag verfolgt das Ziel, die neuen
Regelungen zum Umgang mit Interessenkonflikten im
kiinftigen FIDLEG, einschliesslich der dazugehorigen
Finanzdienstleistungsverordnung (E-FIDLEV)3, kri-
tisch zu analysieren und mit Blick auf ihre Zweckmassig-
keit in der praktischen Umsetzung zu bewerten.

Il. Dogmatische Einordnung

1. Finanzdienstleister als Interessenwahrer

«Finanzdienstleister» sind nach der Legaldefinition von
Art. 3 lit. d) FIDLEG Personen, die gewerbsmassig* Fi-
nanzdienstleistungen in der Schweiz oder fiir Kundinnen
und Kunden in der Schweiz erbringen. Dazu gehdren
zum einen beaufsichtigte Marktteilnehmer wie z.B. Ban-
ken, Wertpapierhduser, Fondsleitungen sowie neu alle
Vermogensverwalter, und zum anderen auch nicht be-
aufsichtigte Marktteilnehmer, sofern diese fiir ihre Kun-
den Finanzdienstleistungen im Sinne von Art. 3 lit. ¢)

FIDLEG erbringen.’

2 Systematisch ist der Abschnitt mit den Regeln zum Umgang mit In-
teressenkonflikten im FIDLEG im 2. Titel (Anforderungen fiir das
Erbringen von Finanzdienstleistungen) im 3. Kapitel zur Organisa-
tion eingegliedert (Art. 25 ff. FIDLEG).

3 Der Bundesrat hat an seiner Sitzung vom 24. Oktober 2018 die Ver-
nehmlassung zu den drei Verordnungen erdffnet, welche die Ausfiih-
rungsbestimmungen zum Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG)
und zum Finanzinstitutsgesetz (FINIG) enthalten. Das Vernehm-
lassungsverfahren dauerte bis zum 6. Februar 2019. Die bereinigten
Versionen werden gemiss telefonischer Auskunft erst auf Herbst
2019 erwartet (daher: E-FIDLEV).

4+ Gewerbsmissigkeit ist immer dann gegeben, wenn eine selbststin-
dige, auf dauernden Erwerb ausgerichtete wirtschaftliche Tatigkeit
vorliegt. Vgl. Art. 3 lit d) FIDLEG.

5 Vgl. dazu Botschaft (FIDLEG/FINIG) (EN 1), 8946.
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Vintage Rodeo Parent, LLC v. Rent-a-Center, Inc.

Den Letzten beissen die Hunde - oder wieso man nicht leichtfertig vergessen sollte,

Vollzugsfristen formell korrekt zu verlangern

Inhaltsiibersicht

I, Sachverhalt

IIl. Klage und Verfahren

lIl. Wesentliche Erwégungen

1. Vertragsverldngerung durch Joint Timing Agreement?

2. Kein Kiindigungsrecht wegen Vertragsverletzung?

3. Kein Kiindigungsrecht wegen Verletzung des Prinzips von
Treu und Glauben, des Fairnessgebots und des Estoppel-
Grundsatzes?

4. Reverse Break-up Fee

IV. Wirdigung

1. Auslegung von Vertrag und Willenserklarung

2. Commercially Reasonable Efforts und das Prinzip von Treu
und Glauben als Grundlagen fiir eine Aufklarungspflicht?

3. Reverse Break-up Fee
3.1 Anwendbarkeit der Reverse Break-up Fee

3.2 Herabsetzbarkeit der Reverse Break-up Fee

In Vintage Rodeo Parent, LLC v. Rent-a-Center, Inc.!
bestitigte der Delaware Court of Chancery, dass die
Beklagte, Rent-a-Center, Inc., eine borsenkotierte Ge-
sellschaft mit Sitz in Delaware («Rent-A-Center» oder
«Zielgesellschaft») ein Merger Agreement zu Recht
gekiindigt hatte, nachdem das im Vertrag festgelegte
Enddatum verstrichen war, ohne dass die Kligerin ihr
Recht zur Vertragsverlingerung mittels schriftlicher
Anzeige ausgetibt hatte. Die Kligerin, Vintage Rodeo
Parent, LLC und deren Gruppengesellschaften Vintage
Rodeo Acquisition, Inc. und Vintage Capital Manage-
ment, LLC, alle mit Sitz in Delaware («Vintage» oder
«Erwerberin»2), musste damit nicht nur auf die Trans-
aktion verzichten; dariiber hinaus machte die kiindende
Partei, Rent-a-Center, auch noch eine Reverse Break-up
Fee in Hohe von USD 126.5 Millionen gegen sie geltend.
Auch wenn das Gericht diese Vertragsstrafe als «enor-

Dr. iur. Urs Kagi, LL.M. (Berkeley), und MLaw Annina Hammer
sind beide Rechtsanwilte bei Bir & Karrer AG, Ziirich.

U Vintage Rodeo Parent, LLC v. Rent-a-Center, Inc., C.A. No. 2018-
0927-SG (Del. Ch. Mar. 14, 2019), abrufbar unter https://courts.de
laware.gov/Opinions/Download.aspx?id=287110 (zuletzt besucht
am 31. Mai 2019), nachfolgend «Entscheid, S.».

2 Auf die Rolle von Vintages Finanzdienstleister und Nebeninterve-
nienten im Verfahren, B. Riley Financial, Inc. mit Sitz ebenfalls in
Delaware, wird in diesem Artikel nicht weiter eingegangen.

mous» bezeichnete und eine Entscheidung dariiber ver-
tagte, bezahlte Vintage in einem Vergleich schliesslich
rund drei Viertel davon, obwohl ihr in der Sache nichts
vorzuwerfen war — ausser dass sie dummerweise verges-
sen hatte, die Vollzugsfrist formell korrekt zu verlingern.

In den USA wurden aus diesem Fall namentlich folgende
Lehren gezogen:

* FEin Gericht hat den eindeutigen Wortlaut nicht zu
hinterfragen.

e Die Pflicht, simtliche wirtschaftlich angemessenen
Anstrengungen (commercially reasonable efforts) zu
unternehmen, beinhaltet keine Pflicht, die Gegenpar-
tei an ihre vertraglichen Rechte zu erinnern oder vor
einer drohenden Kiindigung zu warnen.

e Der Grundsatz von Treu und Glauben und das Fair-
nessgebot sind restriktiv anzuwenden.?

In der Schweiz diirfte man im Wesentlichen zu dhnli-
chen Ergebnissen kommen, auch wenn methodisch die
«texte claire»-Doktrin zu Recht tiberholt ist. Immerhin
diirfte die Konventionalstrafe tendenziell strenger beur-
teilt werden. So kann man sich fragen, ob sie vorliegend
nach Art. 163 Abs. 3 OR herabgesetzt oder aufgrund der
(dispositiven) Regel von Art. 163 Abs. 2 OR, der eine
Konventionalstrafe bei unverschuldeter Unmoglichkeit
ausschliesst, gar dahingefallen wire.

Aus praktischer Sicht erinnert das Urteil einerseits daran,
ein wirksames Fristen-Management bei M&A-Vertrigen
aufzusetzen und formelle Erfordernisse strikt einzuhal-
ten. Selbst wenn die andere Seite bei der Vorbereitung
des Vollzugs voll kooperiert, bedeutet das noch lange
nicht, dass sie nicht die Gelegenheit ergreifen und aus
dem Vertrag aussteigen kann, wenn sich die Gelegenheit
dazu ergibt. Andererseits ist in Bezug auf die Vertragsge-
staltung zu erwigen, ob man statt Regelungen mit Ver-
lingerungsoptionen durch jede Partei lieber gleich ein

Vgl. auch https://www.clearymawatch.com/2019/03/targets-termi
nation-of-merger-agreement-approved-based-on-plain-contract-
language/ (zuletzt besucht am 31. Mai 2019); https://corpgov.law.
harvard.edu/2019/04/23/strict-interpretation-of-merger-agreement-
vintage-rodeo-parent-llc-v-rent-a-center-inc/ (zuletzt besucht am
31. Mai 2019).
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Kevin M. Hubacher*

Legitimationsrechtliche Natur der Kraftloserklarung

eines Inhaberpapiers

Besprechung des Urteils 4A_501/2018 des schweizerischen Bundesgerichts

vom 3. Dezember 2018

Inhaltsiibersicht
I Sachverhalt und vorinstanzliches Verfahren
Il Erwégungen und Entscheid
lIl. Bemerkungen
1. Uberblick
2. Wirkung der Kraftloserklarung
3. Einwendung der nicht vorhandenen Aktionarsstellung
der Gesuchstellerin
4. Nichtigkeit der Generalversammlungsbeschlisse bei Nicht-
einladung und Nichtteilnahme einer Inhaberaktionarin
5. Bedeutung des Verzeichnisses Uber die Inhaberaktionare
IV. Bedeutung fir die Praxis

Kernsatze

1. Die Kraftloserklirung eines Wertpapieres gemiss
Art. 971 f. OR trennt das Recht vom Papier.

2. Die Kraftloserklirung ist rein legitimationsrecht-
licher Natur und beriihrt die materielle Rechtslage
nicht.

3. Die Gesellschaft behilt alle Einwendungen, die sie
der berechtigten Person (Inhaberaktionirin) entge-
genhalten konnte, als diese das Inhaberpapier noch
besass; sie ist dafiir beweisbelastet.

I. Sachverhalt und vorinstanzliches
Verfahren

Die A. AG (nachfolgend «A») ist eine Aktiengesellschaft
nach Schweizer Recht. Thr Aktienkapital besteht aus
zwanzig Inhaberaktien. Die B. B.V. (nachfolgend «B»)
stellte sich auf den Standpunkt, Inhaberin der Inhaber-
aktien Nr. 11-20 zu sein. A bestritt die Aktiondrsstellung
der B. Am 30. Juni 2015 hielt A eine ausserordentliche
Generalversammlung ab, zu der B weder eingeladen
noch an dieser vertreten war.!

Dr. iur. Kevin M. Hubacher, Rechtsanwalt, Homburger AG, Zi-
rich.
I BGer 4A_501/2018 (3. Dezember 2018), Sachverhalt A.

Mit Klage vom 19. September 2016 beim Zivilkreisge-
richt Basel-Landschaft West beantragte B die Feststel-
lung, dass die Beschliisse der ausserordentlichen Gene-
ralversammlung der A vom 30. Juni 2015 nichtig seien.
B reichte sodann mit Eingabe vom 1. Dezember 2016
beim gleichen Gericht ein Gesuch um Kraftloserklirung
der Inhaberaktien Nr. 11-20 ein.2

Das Zivilkreisgericht erklirte die Inhaberaktien Nr. 11—
20 mit Entscheid vom 22. August 2017 als kraftlos. Der
Entscheid ist am 4. September 2017 in Rechtskraft er-
wachsen. In der Folge hiess das Zivilkreisgericht mit
Entscheid vom 7. September 2017 die Klage um Fest-
stellung der Nichtigkeit gut. Das Zivilkreisgericht stellte
fest, dass die Beschliisse der ausserordentlichen General-
versammlung der A vom 30. Juni 2015 nichtig seien.’

A erhob dagegen Berufung an das Kantonsgericht Ba-
sel-Landschaft, das mit Entscheid vom 3. Juli 2018 die
Berufung in Bestitigung des Entscheids des Zivilkreis-
gerichts abwies.* Daraufhin gelangte A mit Beschwerde
in Zivilsachen an das Bundesgericht und beantragte, den
Entscheid des Kantonsgerichts aufzuheben und die An-
gelegenheit zur Neubeurteilung an das Kantonsgericht
zuriickzuweisen.?

Il. Erwagungen und Entscheid

Im kantonalen Verfahren rigte A, das Zivilkreisgericht
habe die Aktivlegitimation von B zu Unrecht bejaht.t
Die Kraftloserklirung entbinde B nicht vom Nachweis
threr Aktionidrsstellung. Das Kantonsgericht erwog,
dass bei Inhaberaktien der Nachweis der Aktionirsstel-

BGer 4A_501/2018 (3. Dezember 2018), Sachverhalt B.a.

BGer 4A_501/2018 (3. Dezember 2018), Sachverhalt B.b.

BGer 4A_501/2018 (3. Dezember 2018), Sachverhalt B.c.

BGer 4A_501/2018 (3. Dezember 2018), Sachverhalt C.

Die Frage der Aktivlegitimation ist nach Auffassung der wohl iiber-
wiegenden Lehre keine Frage der Prozessvoraussetzung und deshalb
nicht unter dem Titel Prozessuales abzuhandeln. Fehlt die Aktivle-
gitimation der klagenden Partei, ist die Klage durch Sachurteil als
unbegriindet abzuweisen (statt vieler THOMAS SUTTER-SomM, Die
Verfahrensgrundsitze und die Prozessvoraussetzungen, ZZZ 2007,
301-326, 317).

=N T R Y
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Alain Friedrich*

Venture Capital Gesellschaften und die

Bewilligungspflicht als kollektive Kapitalanlage
Besprechung des Urteils 2C_1068/2017, 2C_1070/2017 des Bundesgerichts

vom 9. Oktober 2018

Inhaltsiibersicht
I Vorinstanzliches Verfahren und Sachverhalt
Il Erwégungen und Entscheid
1. Zur Qualifikation als Emissionshaus
2. Zur Qualifikation als bewilligungspflichtige kollektive
Kapitalanlage
2.1 Beurteilung der FINMA
2.2 Erwégungen des Bundesgerichts
lIl. Erlauterungen
1. Die Abgrenzung zwischen kollektiven Kapitalanlagen und
operativen Gesellschaften im Bereich von Venture Capital
Finanzierungen
1.1 Begriff der kollektiven Kapitalanlage
1.2 Begriff der operativen Gesellschaft
1.3 Venture Capital Unternehmen
IV. Bedeutung fir die Praxis

Kernsatze

1. Bei Venture Capital Finanzierungen wird die Wert-
schopfung tblicherweise durch eine aktive Mitwir-
kung beim gehaltenen Jungunternehmen erzielt. Die
Erzielung von Ertrigen wihrend laufender Investiti-
onsdauer ist tiblicherweise nicht vorgesehen.

2. Hailt eine Venture Capital Gesellschaft eine (Minder-
heits-) Beteiligung an einem Jungunternehmen und
wirkt sie aktiv bei diesem Unternehmen mit, scheidet
die Qualifikation als kollektive Kapitalanlage wegen
der fehlenden, dafiir vorausgesetzten Fremdverwal-
tung bzw. wegen aktiver unternehmerischer Tatigkeit
aus.

3. Bei der Beurteilung, ob eine Venture Capital Ge-
sellschaft aktiv beim Jungunternehmen mitwirke, ist
die effektiv ausgetibte Mitwirkung massgebend und
nicht bloss die allenfalls vertraglich bestehenden Mit-
wirkungsrechte.

Alain Friedrich, MBA (London Business School), Rechtsanwalt
und Notar bei Lex Futura AG.

I. Vorinstanzliches Verfahren und
Sachverhalt

Dem bundesgerichtlichen Verfahren ging eine aufsichts-
rechtliche Verfigung der FINMA vom 4. September
2015 voraus. Der Verfligung lag folgender Sachverhalt
zugrunde:!

Die B. AG, eine nicht-kotierte Aktiengesellschaft mit
Sitz in Ziirich bezweckt u.a. den Erwerb, die dauernde
Verwaltung, die Bewirtschaftung und die Verdusserung
von Beteiligungen. Die Geschiftstitigkeit der B. AG be-
steht im Wesentlichen darin, sich als ein Venture Capital
Unternehmen an privat gehaltenen, operativen Unter-
nehmen zu beteiligen, Investoren an diese Unternehmen
zu vermitteln und (Start-up) Gesellschaften vorwiegend
in der Griindungs- und Aufbauphase durch Kapital und
Know-How zu unterstiitzen, dafiir einen Teil der Aktien
dieser Jungunternehmen zu erwerben und zu versuchen,
diese nach einer Haltefrist von drei bis finf Jahren zu
veraussern.

Im Jahr 2012 erwarb die B. AG iber ihre Tochterge-
sellschaft, die E. Ltd. die Halfte des Aktienkapitals der
F. AG von deren damaligen Alleinaktionirin, der G. AG.
Die Aktien der F. AG wurden daraufhin im Jahr 2013
von der E. Ltd. auf die Depots der B. AG tibertragen.

In den Jahren 2013 und 2014 verausserte die B. AG die
Aktien der F. AG im eigenen Namen und unter Einsatz
von Werbeinstrumenten und professionellen Vermittlern
an Dritte. Als Gegenleistung erhielt die B. AG Gelder im
Umfang von etwa CHF 580°000.00.

Daneben investierte die B. AG in diverse Jungunterneh-
men. Thre Investitionen finanzierte sie u.a. iber Verkiufe
eigener Aktien. In den Jahren 2013 und 2014 flossen der
B. AG durch den Verkauf eigener Aktien an mindestens
71 Investoren total CHF 2.7 Mio. zu.

In ihrer Verfiigung vom 4. September 2015 stellte die
FINMA u.a. fest, dass die B. AG (i) durch den Verkauf
der F. AG-Aktien als gewerbsmaissige Effektenhindle-

I Urteil des BGer 2C_1068/2017, 2C_1070/2017 vom 9. Oktober
2018, E. A bis C.





