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Entscheidbesprechungen

gemiss an, dann stellt das Handeln in einem solchen
Interessenkonflikt unter anderem dann keine Treue-
pflichtverletzung dar, wenn fiir die Gesellschaft keine
Gefahr einer Benachteiligung bestand.’*! In diesem
Zusammenhang fallt, was die Kapitalerhdhung betrifft,
als Argument gegen cine Treuepflichtverletzung ins
Gewicht, dass neben C. und der G. AG zwei weitere
Personen an der Kapitalerhohung teilgenommen ha-
ben.12 Und was die Erfiillung der Forderungen angeht,
so hat die X. AG neben den Forderungen von C. und
der G. AG auch andere Forderungen im Rahmen der
Sanierung erfillt.!** Demgegeniiber iiberzeugt das vom
Bundesgericht angefithrte Argument, die Erfiillung der
Forderungen sei Teil der mit den Banken vereinbarten
Sanierungsmassnahmen gewesen,!** nur beschrinkt,
hatten seitens der Gesellschaft doch gerade B. und C.
massgeblichen Einfluss auf die Vereinbarung mit den
Banken. Immerhin kann man in der Zustimmung der
Banken in gewisser Hinsicht eine Referenz fiir Markt-
konformitit sehen, was indiziert, dass die Interessen
der Gesellschaft im Rahmen der Sanierung und eben
auch bei der Erfiillung der Forderungen von C. und der
G. AG gewahrt wurden und B. und C. ihre Treuepflicht
nicht verletzten.

141 Sieche zu den hier angesprochenen Grundsitzen iiber die Rechts-
wirksamkeit von Insichgeschiften etwa BGE 127 III 332 E. 2a,
S. 333 f; BSK OR II-WaTTER/ROTH PELLANDA (FN 27), Art. 717
N 17. - Nach diesen Grundsitzen bedeutet das Handeln eines Or-
gans in einem Interessenkonflikt, der nach seiner Struktur und
Intensitit einem Selbstkontrahieren entspricht, auch dann keine
Treuepflichtverletzung, wenn ein zustindiges iiber- oder neben-
geordnetes Gesellschaftsorgan zu diesem Handeln ermichtigt
oder es genehmigt hat (BGE a.a.0.). Diese Voraussetzung ist im
Prinzip namentlich dann erfiillt, wenn das Organ, das im Inter-
essenkonflikt handelt, dies mit dem Einverstindnis des Allein-
aktionirs tut (vgl. BGE 131 III 640 E. 4.2.1, S. 644). Das kann
jedoch in der Nihe der Uberschuldung nicht vorbehaltlos gelten,
weil dann sowohl die Sorgfalts- als auch die Treuepflicht insbe-
sondere im Lichte der Glaubigerinteressen zu konkretisieren sind
(vgl. vorn IIL.2.3); iiber sie kann sich auch der Alleinaktionir
nicht hinwegsetzen.

142 Sjehe das Urteil 4A_496/2010, A.c. Sollten diese beiden Aktien-
zeichner dem C. nahe gestanden haben, fillt das Argument al-
lerdings dahin. Zudem sind ihnen gegeniiber, soweit ersichtlich,
im Anschluss an die Kapitalerhéhung keine Forderungen erfiillt
worden, sodass sich ihre Position nicht ohne Weiteres mit derjeni-
genvon C. und der G. AG vergleichen lisst.

43 Vgl. das Urteil ZBO.2009.14 des Obergerichts des Kantons Thur-
gau vom 13. April 2010, Ergebnis 1c. Der Vorbehalt gemiss der
vorangehenden Fussnote gilt sinngemiss auch hier.

144 Urteil 4A_496/2010, E. 3.4.
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Manuel Arroyo / Till Spillmann*

Art. 62 Abs. 2 des SIX-Kotierungsreglements vermag

eine Schiedsvereinbarung nicht zu ersetzen

Besprechung des Urteils des Bundesgerichts 4A_533/2010 vom 1. Dezember 2010
(BGE 137 11l 37 ff.)

Inhaltsiibersicht
|, Sachverhalt und Prozessgeschichte
Il.  Erwégungen und Entscheid
1. Erwégungen des Bundesgerichts
1.1, Keine normative Geltung von Art. 62 Abs. 2 KR
gegenlber jedermann
1.2 Fehlen einer gultigen Schiedsabrede
1.3 Keine Rechte aufgrund fehlerhafter
Rechtsmittelbelehrung
2. Entscheid des Bundesgerichts
IIl. Bedeutung fur die Praxis

Kernsiadtze

1. Selbst wenn es sich bei den tibrigen Bestimmungen
des Kotierungsreglements der SIX Swiss Exchange
um Bundesrecht handeln wiirde, kime Art. 62
Abs. 2 KR keine normative Geltung gegeniiber je-
dermann zu, da Art. 9 Abs. 3 BEHG den Rechtsweg
abschliessend regelt und damit der Borse in diesem
Bereich keine Regelungskompetenz zukommt.

2. Art. 9 Abs. 3 BEHG statuiert die Zustindigkeit des
Zivilrichters und regelt den Rechtsweg im Zusam-
menhang mit der Kotierung (bzw. Dekotierung)
von Effekten in Art. 9 BEHG abschliessend. Art.
62 Abs. 2 KR vermag den nach Art. 9 Abs. 3 BEHG
gesetzlich vorgesehenen Rechtsweg nicht zu dndern
und kann daher auch den Abschluss einer schriftli-

chen Schiedsvereinbarung im Sinne von Art. 4 und
Art. 6 Abs. 1 KSG nicht ersetzen.

3. FEine analoge Anwendung von Art. 6 Abs. 2 KSG
(nach dem sich eine formgiiltige Schiedsabrede aus
einer schriftlichen Erklirung des Beitritts zu einer
juristischen Person ergeben kann, sofern diese Er-
klirung ausdriicklich auf die in den Statuten oder in
einem sich auf diese stiitzenden Reglement enthal-
tene Schiedsklausel Bezug nimmt) kommt in diesem
Zusammenhang ebenfalls nicht in Frage, da der Ak-
tionir eines Emittenten selber in keinem Mitglieds-
verhiltnis mit der SIX Swiss Exchange steht.

*  RA Dr. Manuel Arroyo und RA Dr. Till Spillmann, beide Bir &

Karrer AG, Ziirich.

I. Sachverhalt und Prozessgeschichte

Am 7. Mai 2009 bewilligte die SIX Swiss Exchange AG,
Zirich (nachfolgend SIX), beziehungsweise ihr Regu-
latory Board ein Gesuch der X. AG um Dekotierung.
Gegen diesen Bewilligungsentscheid erhob A., der an
der X. AG mit iiber 3 % des Aktienkapitals beteiligt ist,
eine Beschwerde bei der internen Beschwerdeinstanz
der SIX. Mit Entscheid vom 31. August 2009 wurde die
Beschwerde abgewiesen. Im abschligigen Beschwer-
deentscheid wurde als Rechtsmittelinstanz das in den
Allgemeinen Geschiftsbedingungen der SIX vorgese-
hene Schiedsgericht (nachfolgend SIX-Schiedsgericht)
genannt.!

Mit Schreiben vom 28. September 2009 leitete A. beim
SIX-Schiedsgericht ein Schiedsverfahren ein. Da die
SIX sich in der Folge weigerte, die von A. vorgeschla-
gene Schiedsvereinbarung zu unterzeichnen und auch
nicht bereit war, sich auf das eingeleitete Schiedsver-
fahren einzulassen, beschrinkte das angerufene SIX-
Schiedsgericht das Verfahren auf die Frage seiner Zu-
stindigkeit. Mit Zwischenentscheid vom 11. Mirz 2010
bejahte das SIX-Schiedsgericht seine Zustindigkeit.?

Dagegen erhob die SIX am 12. April 2010 Nichtigkeits-
beschwerde beim Obergericht des Kantons Ziirich. Die
SIX beantragte im Wesentlichen, es sei der Zwischen-
entscheid vom 11. Mirz 2010 aufzuheben und die Un-
zustindigkeit des SIX-Schiedsgerichts beziiglich der
vorliegenden Streitigkeit festzustellen. Mit Zirkular-
Erledigungsbeschluss vom 18. August 2010 wies das
Obergericht des Kantons Ziirich die Nichtigkeitsbe-
schwerde ab, soweit es darauf eintrat.3 Darauf erhob die
SIX Beschwerde in Zivilsachen an das Bundesgericht.
Die SIX beantragte vor Bundesgericht, es sei der Zir-

U Unklar ist, warum die AGBs in casu einschligig sein sollen, da
die AGBs der Bérse, welche zwischenzeitlich durch das Handels-
reglement ersetzt wurden, das Verhiltnis zwischen Teilnehmern
(und deren Hindler) und der SIX regelten und nicht dasjenige
zwischen den Emittenten und der SIX.

2 Urteil des Bundesgerichts 4A_533/2010 vom 1. Dezember 2010
(BGE 137 111 37), Sachverhalt, lit. A.b.

3 Urteil des Bundesgerichts 4A_533/2010 vom 1. Dezember 2010
(BGE 137 I1I 37), Sachverhalt, lit. B.
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kular-Erledigungsbeschluss vom 18. August 2010 auf-
zuheben und die Zustindigkeit des SIX-Schiedsgerichts

zu verneinen.*

II. Erwadgungen und Entscheid

1. Erwéagungen des Bundesgerichts

Das Bundesgericht rief zunichst in Erinnerung, dass
es im Beschwerdeverfahren nur den Entscheid der Kas-
sationsinstanz, nicht auch den Schiedsspruch selbst
priife.® Ein Entscheid in der Sache selbst gemiss Art.
107 BGG komme unter anderem in Betracht, wenn
die Beschwerde wegen Unzustindigkeit des Schieds-
gerichts (vgl. Art. 36 lit. b des Konkordats tiber die
Schiedsgerichtsbarkeit,® nachfolgend KSG) gutgeheis-

sen werde.”

Darauf gab das Bundesgericht die von der SIX erhobe-
nen Riigen wieder und fasste die rechtlichen Erwigun-
gen des Obergerichts des Kantons Ziirich (nachfolgend
Vorinstanz) wie folgt zusammen:

1.1. Keine normative Geltung von Art. 62
Abs. 2 KR gegeniiber jedermann

Die SIX riigte beziiglich der von der Vorinstanz bejah-
ten Zustindigkeit des SIX-Schiedsgerichts unter ande-
rem eine Verletzung von Art. 164 BV sowie Art. 8 und 9
des Bundesgesetzes tiber die Borsen und den Effekten-
handel (Borsengesetz, nachfolgend BEHG). Ausserdem
riigte die SIX einen Verstoss gegen Art. 4 und 6 KSG.®

Die Vorinstanz bestitigte die Erwigung des SIX-
Schiedsgerichts, wonach das Kotierungsreglement
(nachfolgend KR) von der SIX auf Grundlage einer vom
Bund delegierten Rechtsetzungskompetenz in Anwen-
dung von Art. 8 BEHG erlassen worden sei. Nach dieser
Bestimmung sei die SIX berechtigt und verpflichtet, im
offentlichen Interesse bestimmte Vorschriften iiber die
Kotierung bzw. Dekotierung zu erlassen und gegentiber
jedermann gleich anzuwenden. Entsprechend sei das
Kotierungsreglement &ffentlich-rechtlicher Natur und
weise zumindest in Bezug auf Fragen der (De-)Kotie-

4 Urteil des Bundesgerichts 4A_533/2010 vom 1. Dezember 2010
(BGE 137 111 37), Sachverhal, lit. C.

5 Urteil des Bundesgerichts 4A_533/2010 vom 1. Dezember 2010,
E.1.2;vgl.auchBGE 133 111 634 E. 1.1.1.

¢ Konkordat tiber die Schiedsgerichtsbarkeit, SR 279 (angenom-
men von der Konferenz kantonaler Justizdirektoren am 27.
Mirz 1969, vom Bundesrat genehmigt am 27. August 1969; zur
iibergangsrechtlichen Regelung mit Blick auf die Regelung der
internen Schiedsgerichtsbarkeit im 3. Teil der Schweizerischen
Zivilprozessordnung vom 19. Dezember 2008 [ZPO (SR 272)] vgl.
Art. 407 ZPO).

7 Urteil des Bundesgerichts 4A_533/2010 vom 1. Dezember 2010,
E.1.2;vgl. auch BGE 133111 634 E. 1.1.2.

8 Urteil des Bundesgerichts 4A_533/2010 vom 1. Dezember 2010
(BGE 137111 37), E. 2.

rung Rechtssatzcharakter auf. Weiter legte die Vorins-
tanz Art. 62 Abs. 2 des geltenden Kotierungsreglements
der SIX aus, der Folgendes statuiert:

«Entscheide und Vorentscheide des Regulatory Board
konnen innert 20 Borsentagen nach Zustellung oder
Veroffentlichung an die Beschwerdeinstanz weiterge-
zogen werden.

Die Entscheidungen der Beschwerdeinstanz konnen ih-
rerseits innert 20 Borsentagen an das Schiedsgericht der
SIX Swiss Exchange weitergezogen werden.»

Die Vorinstanz untersuchte, ob das SIX-Schiedsgericht
in korrekter Auslegung von Art. 62 Abs. 2 KR gefol-
gert habe, dass sich auch A. an das SIX-Schiedsgericht
wenden konne. Dies, so die Vorinstanz, sei zu bejahen,
womit diese Bestimmung als hoherrangiges Bundes-
recht dem KSG, das dem kantonalen Recht angehort,
vorgehe. Eine schriftliche Schiedsvereinbarung nach
Art. 4 und Art. 6 KSG werde damit entbehrlich, da Art.
62 Abs. 2 KR eine solche Vereinbarung ersetze. Aus die-
sem Grund bejahte die Vorinstanz die Zustidndigkeit
des von A. angerufenen SIX-Schiedsgerichts.?

Das Bundesgericht erwog, dass die SIX mit ihrem Ko-
tierungsreglement nach Art. 8 Abs. 1 BEHG Vorschrif-
ten iiber die Zulassung von Effekten zum Handel erlas-
sen habe und diese reglementarischen Bestimmungen
einen wichtigen Teil der borslichen Selbstregulierung
darstellten, die gemiss Art. 4 Abs. 2 BEHG der Ge-
nehmigung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht
(FINMA) bediirften.1°

Weiter stellte das Bundesgericht unter Bezugnahme auf
die einschligige Lehre fest, dass die Rechtsnatur des Ko-
tierungsreglements umstritten sei. Wihrend ein Teil der
Lehre das Kotierungsreglement als eine privatrechtliche
Vereinbarung (bzw. teilweise als ein privates Reglement
eigener Art) betrachte, die (bzw. das) nur zwischen den
Teilnehmern der Borse wirke, halte ein anderer Teil
der Lehre dafiir, dass es sich um Rechtsnormen hand-
le, die von der Borse im Rahmen einer Delegation von
Rechtsetzungsbefugnissen erlassen werden.!! Das SIX-
Schiedsgericht und die Vorinstanz (d.h. das Obergericht

9  Urteil des Bundesgerichts 4A_533/2010 vom 1. Dezember 2010
(BGE 13711137),E. 2.1.

10 Urteil des Bundesgerichts 4A_533/2010 vom 1. Dezember 2010
(BGE 137 111 37), E. 2.2.1, unter Bezugnahme auf MARK-OLIVER
BauMmGaRTEN/MARTIN Lanz BSK BEHG-Baumgarten/Lanz,
N'1zuArt. 8 BEHG; Rorr H. WEBER, Bérsenrecht, 2001, N. 2 zu
Art. 8 BEHG; RoLr WaTTER/D1ETER DUBS, Bedeutung und Zu-
kunft der Selbstregulierung im Kapitalmarktrecht, Der Schwei-
zer Treuhinder, 79/2005 S. 746; PETER NoBEL, Schweizerisches
Finanzmarktrecht und internationale Standards, 3. Aufl. 2010,
§ 10 Rz. 10 ff.

1 Urteil des Bundesgerichts 4A_533/2010 vom 1. Dezember 2010
(BGE 137 II1 37), E. 2.2.1, mit zahlreichen Hinweisen auf die di-
vergierenden Lehrmeinungen.
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des Kantons Ziirich) hatten den Rechtsnormcharakter
des Kotierungsreglements ebenfalls bejaht.!?

Das Bundesgericht hielt in diesem Zusammenhang fest,
dass selbst wenn die Ansicht des SIX-Schiedsgerichts
sowie der Vorinstanz zutreffen sollte, wonach es sich
beim Kotierungsreglement der SIX (das in Art. 62
Abs. 2 fiir die Anfechtung von Entscheiden der internen
Beschwerdeinstanz die Zustindigkeit des SIX-Schieds-
gerichts vorsieht) grundsitzlich um Normen des Bun-
desrechts handelt, so wire eine normative Geltung von
Art. 62 Abs. 2 KR gegeniiber jedermann von vornherein
nur denkbar, sofern bei dessen Erlass die Voraussetzun-
gen der Gesetzesdelegation eingehalten wurden. Nach
Art. 164 Abs. 2 BV wire fur eine auf diese Weise sta-
tuierte Zustindigkeit des SIX-Schiedsgerichts auf jeden
Fall erforderlich, dass sich die Ubertragung der Recht-
setzungsbefugnis an die SIX auf eine Grundlage in ei-
nem Erlass, der Gesetzesrang geniesst, stiitzen liesse.!?

Die Vorinstanz leitete die Kompetenz der SIX zum Er-
lass von Vorschriften iiber die Voraussetzungen sowie
das Verfahren der Kotierung (bzw. Dekotierung) aus
Art. 8 BEHG ab. Diese Bestimmung sieht insbeson-
dere vor, dass die Borse ein Reglement tiber die Zu-
lassung von Effekten zum Handel erldsst (Abs. 1), das
bestimmte Vorschriften zu enthalten (Abs. 2) und in-
ternational anerkannten Standards Rechnung zu tragen
hat (Abs. 3). Die Vorinstanz ging davon aus, dass Art. 8
BEHG die Ubertragung einer Rechtsetzungsbefugnis
zur Einsetzung eines Schiedsverfahrens einschliesse.
Das Bundesgericht hielt dem entgegen, dass die Vor-
instanz — wie die SIX zutreffend vorbringe — dabei
unberiicksichtigt lasse, dass der Rechtsweg im Zusam-
menhang mit der Kotierung (bzw. Dekotierung) von
Effekten in Art. 9 BEHG gesetzlich abschliessend ge-
regelt sei. Art. 9 Abs. 1 BEHG sehe vor, dass die Borse
eine unabhingige Beschwerdeinstanz zu bestellen hat,
die unter anderem bei Verweigerung sowie bei Wider-
ruf der Effektenzulassung angerufen werden konne.
Dabei regle die Borse die Organisation und das Verfah-
ren dieser unabhingigen Beschwerdeinstanz, wobei die
Organisationsstruktur, die Verfahrensvorschriften und
die Ernennung der Mitglieder der Genehmigung durch
die FINMA bediirften (Art. 9 Abs. 2 BEHG). Gemass
Art. 9 Abs. 3 BEHG stehe nach Durchfithrung des Be-
schwerdeverfahrens die Klage beim Zivilrichter offen.!*
Im Unterschied zum Beschwerdeverfahren sehe das Ge-

12 Urteil des Bundesgerichts 4A_533/2010 vom 1. Dezember 2010
(BGE 137111 37), E. 2.2.1.

13 Urteil des Bundesgerichts 4A_533/2010 vom 1. Dezember 2010
(BGE 13711137),E.2.2.1, m.w.H.

4 Art. 9 Abs. 3 BEHG lautet wie folgt: «Vorbehalten bleibt, nach
Durchfithrung des Beschwerdeverfahrens, die Klage beim Zivil-
richter.»

setz fiir das Verfahren vor dem Zivilrichter also keine
Regelungskompetenz der Borse vor.!>

Gestiitzt auf diese Erwigungen schloss das Bundesge-
richt, dass damit der Rechtsweg nach Durchfiithrung
des borseninternen Beschwerdeverfahrens (das nach
Art. 9 Abs. 3 BEHG einen bundesrechtlichen Eingriff
in das kantonale Zivilprozessrecht im Sinne einer Pro-
zessvoraussetzung darstellt) abschliessend geregelt sei.
Eine Befugnis der Borse zur Abinderung des gesetzlich
vorgesehenen Rechtswegs lasse sich der Bestimmung
(entgegen der Ansicht des Beschwerdegegners) nicht
entnehmen; und mangels Rechtsetzungskompetenz fiir
diesen Bereich kénne Art. 62 Abs. 2 KR, der fiir die An-
fechtung nach Ausschopfung des internen Instanzen-
zugs generell die Zustindigkeit des SIX-Schiedsgerichts
vorsieht, von vornherein keine normative Geltung ge-
geniiber jedermann und unabhingig von einer entspre-
chenden vertraglichen Vereinbarung zukommen.1¢

Das Bundesgericht prizisierte, es sei in diesem Zusam-
menhang auch nicht massgeblich, dass eine Zustin-
digkeit des SIX-Schiedsgerichts fiir die Zulassung und
Dekotierung von Effekten nach Ansicht des Beschwer-
degegners wiinschbar wire bzw. ihm durch die Mog-
lichkeit, das Schiedsgericht anzurufen, kein Nachteil
entstehen wiirde. Ebenfalls unerheblich sei fiir die Frage
der allgemeinen Geltung der erwihnten reglementari-
schen Bestimmung, ob die Emittentenerklirung, mit
der die Emittenten die Zustindigkeit des SIX Schieds-
gerichts schriftlich anerkennen (vgl. Art. 45 Ziff. 4 KR),
eine wirksame Schiedsvereinbarung darstelle. Das Bun-
desgericht schloss, dass selbst wenn (wie die Vorinstanz
erwog) die iibrigen Bestimmungen des Kotierungsreg-
lements grundsitzlich als Rechtsnormen des Bundes-
rechts zu betrachten wiren, Art. 62 Abs. 2 KR den nach
Art. 9 Abs. 3 BEHG gesetzlich vorgesehenen Rechts-
weg nicht abindern und daher auch den Abschluss einer
Schiedsvereinbarung nicht ersetzen kénne.!”

1.2 Fehlen einer giiltigen Schiedsabrede

Vor Bundesgericht brachte A. als Beschwerdegegner vor,
dass auch wenn der im Kotierungsreglement der SIX
vorgesehenen Zustindigkeit des SIX-Schiedsgerichts
keine materielle Gesetzeskraft zukidme, das angerufene
Schiedsgericht gleichwohl aufgrund einer Schiedsabre-
de gemiss Art. 6 KSG zustindig sei.’® A. stellte sich auf
den Standpunkt, dass Art. 6 Abs. 2 KSG, nach dem sich
eine formgiiltige Schiedsabrede aus einer schriftlichen

15 Urteil des Bundesgerichts 4A_533/2010 vom 1. Dezember 2010
(BGE 137111 37),E. 2.2.2.

16 Urteil des Bundesgerichts 4A_533/2010 vom 1. Dezember 2010
(BGE 137 111 37), E. 2.2.2.

17 Urteil des Bundesgerichts 4A_533/2010 vom 1. Dezember 2010
(BGE 137 111 37), E. 2.2.2.

18 Urteil des Bundesgerichts 4A_533/2010 vom 1. Dezember 2010
(BGE 137111 37), E. 3.
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Erklirung des Beitritts zu einer juristischen Person er-
geben kann, sofern diese Erklirung ausdriicklich auf
die in den Statuten oder in einem sich auf diese stiitzen-
den Reglement enthaltene Schiedsklausel Bezug nimmit,
tiber seinen Wortlaut hinaus auch auf den vorliegenden
Fall anwendbar sei. Die Bestimmung sei auch auf die zu
beurteilende Konstellation zugeschnitten, zumal es der
Borse nach Art. 8 Abs. 4 BEHG versagt sei, hinsichtlich
der Zulassung von Effekten gesonderte Vereinbarungen
abzuschliessen. Dem aufgrund von Art. 1 BEHG ein-
zuhaltenden Grundsatz der Gleichbehandlung kénne
letztlich nur Nachachtung verschafft werden, indem
nach Art. 8 Abs. 1 BEHG ein Reglement und darin das
Schiedsgericht vorgesehen werde, «d.h. genau gleich
wie bei einer juristischen Person, deren Statuten eine
Schiedsklausel enthalten». Da auch A. als Anleger Ad-
ressat der entsprechenden Reglementsbestimmungen
sei, habe er mit seiner Anrufung des Schiedsgerichts
vom 28. September 2009 und seiner Eingabe vom 4. De-
zember 2009 erkliren diirfen, dass er diese Schiedsklau-
sel akzeptiere.l?

Ausserdem brachte A. vor, dass die Zustindigkeit des
SIX-Schiedsgerichts nicht nur infolge der entsprechen-
den Anwendung von Art. 6 Abs. 2 KSG gegeben sei,
sondern auch aufgrund von Art. 6 Abs. 1 KSG, zumal
nach Ziff. 2.3.2 der damals geltenden Geschiftsordnung
der Zulassungsstelle der SIX, die fiir den Erlass des Ko-
tierungsreglements zustindig gewesen sei, Beschliisse
hitten protokolliert und das Protokoll unterschrieben
werden miissen, was auch nach den heute anwendbaren
Bestimmungen gelte. Unter Art. 6 Abs. 1 KSG geniige
es bereits, wenn die im Kotierungsreglement enthalte-
ne Offerte zum Abschluss einer Schiedsvereinbarung
schriftlich angenommen werde. Seine Annahme der an-
geblichen Offerte sei auch in diesem Fall durch Anru-
fung des SIX-Schiedsgerichts erfolgt.20

Erwiahnt sei an dieser Stelle, dass das SIX-Schiedsge-
richt ausfithrlich begriindete, weshalb zwischen den
Parteien keine nach dem KSG giiltige Schiedsabrede
zustande gekommen war, wihrend die Vorinstanz das
Vorliegen einer Schiedsabrede nicht gepriift hatte, da
sie eine solche (nach Ansicht des Bundesgerichts zu Un-
recht) fiir entbehrlich erachtete.2!

Das Bundesgericht verwarf die von A. angefiihrten Ar-
gumente. Es erwog, dass eine analoge Anwendung von
Art. 6 Abs. 2 KSG nicht in Frage komme, zumal die
Einleitung des Schiedsverfahrens durch A. nicht mit der
Erklirung des Beitritts zu einer juristischen Person ver-
gleichbar sei, die der genannten Bestimmung zugrunde

19 Urteil des Bundesgerichts 4A_533/2010 vom 1. Dezember 2010
(BGE 137111 37), E. 3.1.

20 Urteil des Bundesgerichts 4A_533/2010 vom 1. Dezember 2010
(BGE 13711137),E. 3.1

2 Urteil des Bundesgerichts 4A_533/2010 vom 1. Dezember 2010
(BGE 137111 37), E. 3.1.

liege. A. stehe als Aktionir der dekotierten Emittentin
X. AG nicht in einem Mitgliedschaftsverhiltnis zur
SIX. Die Einleitung des Schiedsverfahrens bezweckte
einzig die Beschreitung des Rechtswegs hinsichtlich der
Dekotierung der X. AG und war in keiner Weise auf die
Begriindung einer Mitgliedschaft oder eines mitglied-
schaftsihnlichen Verhiltnisses zur SIX ausgerichtet.
Inwiefern mit der Einleitung des Schiedsverfahrens
ein tiber dasjenige zwischen Verfahrensparteien hin-
ausgehendes besonderes Verhiltnis zur SIX begriindet
worden wire, das allenfalls eine analoge Anwendung
von Art. 6 Abs. 2 KSG rechtfertigen konnte, sei nicht
ersichtlich. Die blosse Einleitung des Schiedsverfahrens
vermochte demnach keinen Abschluss eines Schiedsver-
trags iber den zu diesem Zeitpunkt bereits bestehenden
Rechtsstreit zwischen den Parteien zu bewirken.22

A. hatte der SIX mit Brief vom 16. September 2009 den
Abschluss einer Schiedsvereinbarung vorgeschlagen,
was die SIX jedoch ablehnte. Das Schiedsverfahren
wurde am 28. September 2009 eingeleitet. Nach Ansicht
des Bundesgerichts hatte die SIX somit A. vor Einlei-
tung des Schiedsverfahrens zu erkennen gegeben, mit
ithm keine Schiedsvereinbarung in Bezug auf den bereits
entstandenen Rechtsstreit abschliessen zu wollen, wo-
mit in diesem Zeitpunkt auch keine gegentiber A. bin-
dende Offerte, die von ihm hitte angenommen werden
konnen, bestand. 23

Letzteres, so das Bundesgericht weiter, gelte auch hin-
sichtlich der Behauptung von A., es sei eine Schiedsver-
einbarung nach Art. 6 Abs. 1 KSG zustande gekommen.
Das Bundesgericht erwog, dass angesichts der beschrie-
benen Umstinde in den Bestimmungen des Kotierungs-
reglements, die eine Zustindigkeit des SIX-Schiedsge-
richts vorsehen, kein Angebot erblickt werden konne,
den bereits entstandenen Rechtsstreit iiber die Dekotie-
rung der X. AG dem SIX-Schiedsgericht zu unterbrei-
ten, das A. mit der Einleitung des Schiedsverfahrens
hitte annehmen kénnen.24

Zudem hatte das Schiedsgericht (nach Ansicht des Bun-
desgericht zu Recht) ausgefiihrt, dass das Kotierungs-
reglement ohnehin die erforderliche Schriftform nach
Art. 6 Abs. 1 KSG i.V.m. Art. 13 ff. OR nicht erfiille,
da es diesem Dokument an der eigenhindigen Unter-
schrift der zeichnungsberechtigten Personen der SIX
fehle. Daran, so das Bundesgericht, indere auch das
Vorbringen von A. nichts, dass nach den anwendbaren
Verfahrensbestimmungen der SIX der Beschluss iiber
den Erlass des Kotierungsreglements protokolliert und
das Protokoll unterzeichnet worden sei, zumal sich die-

22 Urteil des Bundesgerichts 4A_533/2010 vom 1. Dezember 2010
(BGE 137 111 37), E. 3.2.1.

2 Urteil des Bundesgerichts 4A_533/2010 vom 1. Dezember 2010
(BGE 137 111 37), E. 3.2.1.

24 Urteil des Bundesgerichts 4A_533/2010 vom 1. Dezember 2010
(BGE 13711137), E. 3.2.2.
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ses Protokoll selbst nach den Darlegungen von A. nicht
an ihn als Erklirungsempfinger richtete. Weiter erwog
das Bundesgericht, dass sich zugunsten von A. auch aus
Art. 358 ZPO, der fiir die Schiedsvereinbarung neben
der Schriftform eine andere Form geniigen lisst, die den
Nachweis durch Text erméglicht, nichts ableiten lasse,
zumal diese Bestimmung noch nicht in Kraft getreten
sel.?>

1.3 Keine Rechte aufgrund fehlerhafter
Rechtsmittelbelehrung

Abschliessend erwog das Bundesgericht, dass sich auch
aus der fehlerhaften Rechtsmittelbelehrung der internen
Beschwerdeinstanz der SIX nichts zugunsten von A. ab-
leiten lasse. Das SIX-Schiedsgericht hatte es als erstellt
erachtet, dass der unzutreffende Hinweis im Entscheid
der SIX-Beschwerdeinstanz vom 31. August 2009 im
konkreten Fall bei A. keine entsprechenden Erwartun-
gen erweckte. A. hatte mit Schreiben vom 16. September
2009 der SIX vielmehr den Abschluss einer Schiedsver-
einbarung vorgeschlagen, was diese jedoch ablehnte.
Berechtigte Erwartungen von A. hinsichtlich des Zu-
standekommens einer Schiedsvereinbarung liessen sich
folglich nach Ansicht des Bundesgerichts auch nicht auf
die unzutreffende Rechtsmittelbelehrung stiitzen.2

2. Entscheid des Bundesgerichts

Zusammenfassend entschied das Bundesgericht, dass
die Zustindigkeit des SIX-Schiedsgerichts fiir die
Streitigkeit zwischen A. und der SIX sich weder auf
den Rechtssatzcharakter der entsprechenden Bestim-
mung des Kotierungsreglements noch auf eine giiltige
Schiedsvereinbarung stiitzen lasse. Nach Art. 9 Abs. 3
BEHG sei fiir die vorliegende Rechtsstreitigkeit viel-
mehr der Zivilrichter zustindig. Daher habe Vorins-
tanz die Nichtigkeitsbeschwerde der SIX zu Unrecht
abgewiesen, womit deren Entscheid in Gutheissung der
Beschwerde aufgehoben und das SIX-Schiedsgericht fiir

unzustindig erklart wurde.?”

Ill. Bedeutung fiir die Praxis

Aus Sicht des Praktikers verspricht der vorliegende Ent-
scheid mehr, als er letztlich fiir die Praxis an erhoffter
Klirung bereit hilt. Wer etwa darauf gehofft hatte, dass
das Bundesgericht sich im Rahmen der vorliegenden

25 Urteil des Bundesgerichts 4A_533/2010 vom 1. Dezember 2010
(BGE 137 111 37), E. 3.2.2.

26 Urteil des Bundesgerichts 4A_533/2010 vom 1. Dezember 2010
(BGE 137111 37),E.3.2.2.

27 Urteil des Bundesgerichts 4A_533/2010 vom 1. Dezember 2010
(BGE 137 I11 37), E. 4; vgl. auch Urteil 4A_533/2010 vom 1. De-
zember 2010, E. 5.

Rechtsstreitigkeit mit den verschiedenen offenen und
in der Literatur kontrovers diskutierten Fragen im Zu-
sammenhang mit der Rechtsnatur der Bérsenreglemen-
te (zumindest im Sinne eines obiter dictum) auseinan-
dersetzen wiirde, wird enttiuscht. Dies ist keine Kritik
am Bundesgericht, hat sich dieses doch verstindlicher-
weise auf die Fragen konzentriert, die es zu beurteilen
galt. Der besprochene Entscheid steht im Ubrigen im
Einklang mit der Rechtsprechung des Bundesgerichts,
wonach nur unter besonderen Umstidnden eine Verhal-
tensweise nach Treu und Glauben die Einhaltung einer
Formvorschrift ersetzen kann.?8 Vorliegend waren der-
artige Umstinde, wie dargetan, nicht gegeben. Hinzu
kam Art. 9 Abs. 3 BEHG, der in unmissverstindlicher
Weise die Zustindigkeit des Zivilrichters statuiert.
Auch aus diesem Grunde ist der Bundesgerichtsent-
scheid nicht zu beanstanden, bezweckt doch der in
Art. 6 KSG fiir den Abschluss der Schiedsvereinbarung
vorgesehene Formzwang vornehmlich, die Priifung zu
ermoglichen, ob der Verzicht auf die ordentliche Ge-
richtsbarkeit von den Parteien tatsichlich gewollt war.?

Letztlich hat das Bundesgericht lediglich entschieden,
dass Art. 62 KR keine geniigende Grundlage fiir die Zu-
stindigkeit des Schiedsgerichts begriindet, weil einer-
seits der Borse mangels Gesetzgebungsdelegation keine
Rechtssetzungsbefugnis zur Festlegung der Zustandig-
keit des Schiedsgerichts mit Wirkung gegeniiber jeder-
mann zukommt (selbst wenn man die tibrigen Bestim-
mungen des Kotierungsreglements grundsitzlich als
Bundesrecht mit Wirkung gegeniiber jedermann qua-
lifizieren wiirde) und andererseits das blosse Anheben
einer Beschwerde beim Schiedsgericht nicht zum Ab-
schluss einer giiltigen Schiedsvereinbarung fithrt bzw.
nicht das Akzept der angeblich in Art. 62 KR aufgestell-
ten Offerte darstellt, mit welcher die Zustindigkeit des
Schiedsgerichts begriindet werden konnte.

Das Bundesgericht hat sich somit, wie oben bereits
erwihnt, nicht mit der Frage der Rechtsnatur des Ko-
tierungsreglements auseinandergesetzt. Erwihnt sei
immerhin, dass sowohl die Vorinstanz als auch das
Schiedsgericht davon ausgegangen sind, dass es sich
beim Kotierungsreglement um Bundesrecht mit Wir-
kung gegeniiber jedermann handle. Das Bundesge-
richt hat des Weiteren auch nicht untersucht, ob der
Beschwerdegegner (und Aktionidr) aufgrund der be-
stehenden geltenden Borsenreglemente iiberhaupt zur
Beschwerde bei der internen Beschwerdeinstanz aktiv-
legimitiert war (und somit danach zum Weiterzugan das
Schiedsgericht) oder ob die Beschwerdeinstanz sachlich
zustindig war. Wihrend der Wortlaut von Art. 62 KR
keine eindeutige Antwort bereithilt (und die Antwort

2% Vgl BGE 121 II1 38 E. 3.

29 Vgl. BERNHARD BERGER/FrANz KELLERHALS, Internationale
und interne Schiedsgerichtsbarkeit in der Schweiz, Bern 2006,
N 390 in fine.
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zur Frage mit der Kontroverse in Bezug auf die Rechts-
natur des Kotierungsreglements verkniipft ist), ist u.E.
das Reglement fiir die Beschwerdeinstanz der SIX
Swiss Exchange vom 17. Oktober 2008 («RBI») jedoch
eindeutig: Dieses hat gemiss Ziff. 1 u.a. zur Aufgabe,
Beschwerden von Emittenten (...) gegen Entscheide und
Vorentscheide des Regulatory Board zu beurteilen.3°
Die weiteren Aufgabenbereiche sind i casx alle nicht
einschligig. Die interne Beschwerdeinstanz der SIX ist
somit fiir Beschwerden von Aktioniren von Emittenten
u.E. gar nicht zustindig. Daran dndert auch nichts, dass
in Ziff. 6.2 RBI zur Beschwerde Adressaten eines Ent-
scheides legitimiert sind, die ein schutzwiirdiges Inter-
esse an der Aufhebung oder Anderung des Entscheids
haben. Der Kreis der Adressaten muss dergestalt sein,
dass es sich um Personen handeln muss, deren Be-
schwerden zum Aufgabenbereich der Beschwerdeins-
tanz gehoren. Diesen Kreis weiter zu ziehen, als es dem
Aufgabenbereich der Beschwerdeinstanz bzw. ihrer
sachlichen Zustidndigkeit entspricht, wire nicht sachlo-
gisch. Die ratio legis von Ziff. 6.2 RBI ist es denn auch,
die Aktivlegimitation innerhalb des Aufgabenbereichs
der Beschwerdeinstanz auf solche Beschwerdefiihrer zu
beschrinken, die ein Rechtsschutzinteresse haben, und
nicht etwa, eine Erweiterung der in Ziff. 1 festgelegten
sachlichen Zustindigkeit via eine extensive Determinie-
rung der Aktivlegitimation zu erreichen.3!

Offen gelassen hat das Bundesgericht auch, ob es tiber-
haupt zulissig ist, in den Bérsenreglementen in Abwei-
chung von Art. 9 BEHG als Weiterzugsinstanz nicht
den Zivilrichter, sondern bereits vor Entstehen eines
Rechtstreites ein Schiedsgericht zu vereinbaren, wie die
SIX dies im Rahmen der Emittentenerklirungen mit
den Emittenten als Kotierungsvoraussetzung und im
Rahmen von speziellen Vereinbarungen mit den Teil-
nehmern als Zulassungsvoraussetzung zu tun pflegt.3?
Das Bundesgericht hat in einer Erwigung einzig klar-
gestellt, dass Art. 62 Abs. 2 KR Art. 9 Abs. 3 BEHG
nicht abzuindern vermag, da der Rechtsweg aufgrund
Art. 9 Abs. 3 BEHG durch Bundesrecht abschliessend
geregelt sei.’ Das Bundesgericht scheint aber immerhin
implizit davon auszugehen, dass eine Schiedsvereinba-
rung moglich ist, wenn es in Erwigung E.2.2.2 festhilt,
dass «(s)elbst wenn die tibrigen Bestimmungen des Ko-
tierungsreglements grundsitzlich als Rechtsnormen des
Bundesrechts einzuordnen wiren, wie dies die Vorins-
tanz erwog, konnte Art. 62 Abs. 2 KR den nach Art. 9

30 Ziff. 1 lit. c. Reglement fiir die Beschwerdeinstanz der SIX Swiss
Exchange vom 17. Oktober 2008.

3 Vgl. Zur Zuldssigkeit der Einschrinkung auf direkt Betroffene
wie Emittenten oder Teilnehmer etwa auch BSK BEHG-Baum-
GARTEN/LANZ, Art. 9 N 6.

2 Fiir die Zuldssigkeit sprechen sich u.a. Mark-Oliver Baumgarten
und Martin Lanz aus (BSK BEHG-BAuMGARTEN/LANZ, Art. 9
N 10, m.w.H.).

3 Vgl. Urteil des Bundesgerichts 4A_533/2010 vom 1. Dezember
2010, E. 2.2.2.

Abs. 3 BEHG gesetzlich vorgesehenen Rechtsweg nicht
abindern und daher auch den Abschluss einer Schieds-
vereinbarung nicht ersetzen». Unseres Erachtens spricht
ebenfalls nichts dagegen, dass die SIX und ein Emittent
eine Schiedsvereinbarung betreffend einer bestehen-
den Streitigkeit treffen.3* Es erscheint aber zumindest
traglich, ob die Bérse dies aufgrund dieses Entscheids
weiterhin als Kotierungsvoraussetzung vorsehen kann,
da damit praktisch ein (faktischer) Zwang besteht, eine
Schiedsvereinbarung abzuschliessen, obwohl das Bun-
desrecht einen anderen Rechtsweg vorsieht. Das Urteil
konnte jedenfalls auch so interpretiert werden, dass die
Festlegung eines von der gesetzlichen Regel abweichen-
den Rechtswegs in den Reglementen der Bérse an sich
nicht in der Kompetenz der Bérse liegt.

Schliesslich stellt sich zudem aufgrund des Bundes-
gerichtsentscheids auch die Frage, was eigentlich gel-
ten wiirde, wenn in casu eine giiltige Schiedsvereinba-
rung vorliegen wiirde: Die interne Beschwerdeinstanz
scheint, wie bereits ausgefiihrt, fiir die Beurteilung der
Rechtsstreitigkeit jedenfalls sachlich nicht zustindig
gewesen zu sein. Das Schiedsgericht hitte deshalb wohl
den Entscheid der internen Beschwerdeinstanz mangels
sachlicher Zustindigkeit derselben aufheben miissen.

Praktisch bedeutsam ist der Entscheid fiir die SIX sel-
ber insofern, als es sich wohl aufdringt, die Reglemente
in Bezug auf die offenen Fragen, insbesondere auf die
Frage der sachlichen Zustindigkeit der internen Be-
schwerdeinstanz und damit auch des Schiedsgerichts
sowie die Aktivlegimitation von Anlegern bzw. Aktio-
niren, eindeutig zu kliren. Dabei ist u.E. davon auszu-
gehen, dass die Beschwerdeinstanz und das Schiedsge-
richt nur fiir die Emittenten und Teilnehmer der Bérse
(sowie deren Hindler) und die Borse selbst zustindig
sein sollten. Jedenfalls ist nicht einzusehen, warum
die Beschwerdeinstanz die Aktivlegimitation des Be-
schwerdegegners iiberhaupt bejahte und damit letztlich
gesellschaftsinterne und somit gesellschaftsrechtliche
Fragestellungen beurteilen soll. Eine Aktivlegitimati-
on Dritter bzw. indirekt Betroffener der bérseneigenen
Rechtsprechungsinstanzen konnte allenfalls in Fillen
gegeben sein, in denen der Beschwerdegrund nicht in
einer gesellschaftsrechtlichen Fragestellung liegt, son-
dern bei denen es um die korrekte Anwendung der Bor-
senreglemente geht. Falls etwa das Regulatory Board
einen Dekotierungsentscheid fillen wiirde, ohne dass
die dafiir aus bérsenrechtlicher Sicht notwendigen Vor-
aussetzungen gegeben sind. Aber auch bei einer solchen
Konstellation vertreten wir die Ansicht, dass die Aktiv-
legimitation nicht ausgeweitet werden sollte. Es ist wie-
derum eine gesellschaftsinterne Angelegenheit, wie mit
solchen (Fehl-)Entscheidungen verfahren werden soll.
Gerade beim Dekotierungsentscheid, der gemiss der

3 GLM. BSK BEHG-BaumcarTEN/LANZ, Art. 9 N 10, m.w.H.

wohl herrschenden Lehre vom Verwaltungsrat zu fillen
ist,3 wiirde eine andere Ansicht letztlich dazu fiihren,
dass ein solcher Entscheid von einem Aktionir auf dem
Weg des Kotierungsreglements iiberpriift werden kénn-
te, obwohl das Gesellschaftsrecht keine Anfechtungs-
méglichkeit bereithalt.

. R M7, 7 el S g
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35 Vgl. dazu etwa PETER BOckL1, Schweizer Aktienrecht, 4. Aufla-
ge, Ziirich 2009, §7 22a ff. m.w.H.

36 Verwaltungsratsbeschliisse kénnen nicht angefochten V:Ierde.n
(vgl. statt aller Bockrr (FN 35), § 13 263 ff. Es steht lediglich die
Klage auf Feststellung der Nichtigkeit von Beschliissen offe_n.
Unter Umstinden kann der Aktionir den Verwaltungsrat aber im
Rahmen der aktienrechtlichen Verantwortlichkeit in die Pflicht

nehmen.




