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. Kontralle durch externe «Gatekesper»
1 Unabhéngigkeit der Finanzendyse

Cl
b)

9
d)

Bedeutung der Finanzandygten fir die Corporate Governance

Rechtsgrundlagen
Begrenzung der Interessenkonflikte in Zusammenhang mit der
FHnanzandyse

Glechbehandlung der Anleger

2. Unabhéngigkat der Ratingagenturen

Cl
b)
9
d)

Bedeutung von Ratings fir die Corporate Governance
Rechtsgrundlagen

Anerkennung von Ratingagenturen

Interessenkonflikte und Unabhéngigkeit der Retingagenturen

Aufsicht, Sanktionsordnung und Rechtsschutz
1 Oberaufgcht durch die ANMA
2 Entgehung der integrierten Fnanzmarktaufsicht («FINMAY)

3. Sanktionen bel Verletzung der Plicht zur Offenlegung von Beteligungen

Cl
b)

0

Aufschtsorganisation und Verfahren
Sanktionen bel Verletzung der Me depflicht durch Grossanleger
aa) Vewdtungsechtliche Sanktionen .

bb) Strafrechtliche Sanktionen

Sanktionen be Verletzung der Pflicht zur Verdffentlichung von
Verdnderungen bai den Simmrechten durch den Emittenten

4. Sanktionen be Verletzung der Verhdtengpflichten in dffentlichen
Ubernshmesitutionen

Cl
b)

Aufschtsorganisation und Verfahren

Sanktionen ba Verlezung der Handlungsainschrénkung durch den
Veawdtungsa der Zidgesdlschaft

aa) Vewadtungsrechtliche Sanktionen
bb) Zivilrechtliche Sanktionen
cc) Strafrechtliche Sanktionen

Sanktionen ba Verletzung der Offenlegungs: und Mddepflichten

wihrend eines dffentlichen Ubernahmesngebots
ag) Vewdtungsrechtliche Sanktionen

bb) Zivilrechtliche Sanktionen

cc) Strafrechtliche Sanktionen

Sanktionen ba Verletzung der Fflicht zur Unterbreitung enes
Offentlichen Kaufangebots

aa) Vewdtungsechtliche Sanktionen
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bb) Zivilrechtliche Sanktionen?
5. Rechtsschutz-
ll.  Zusammenfessende Erkenntnisse aus regulatorischer Scht

8§10 Sdbgregulierungserlasse der Schweizer Borse SX
l. Sufen der Sdbgregulierung durch die SX
A. Koatierungreglement
1. Mindeginhdt nach Borsengesstz und Angoruch auf Zulassung
2. Die Bedeutung der Entprechenserklérung in Art: 8 Abs. 3 BEHG 19%5
B. Zusazreglemente
1 Uberblick
2. Zusazreglement fir die Katierung im «EU-kompatiblen» Segement der
SX bis4. Ma 2009
C. Audihrungsariasse zum Koatierungsreglement
D. Revidon des hisherigen Reglementierungskonzepts per 1. Juli 2009
. Rechtliche Qudlifikation der Borsenreglemente
lll.  Gegendand der Sdbsregulierung der Corporate Governance durch die SX
A. Govemancardevante Besimmungen der SX im Uberblick
B. Trangarenz
1 Progpektpflicht bei der Katierung von Effekten
ad Rechtggrundiage
b) Regdungszweck ud -zid
€ Anwendungsbereich
a8 Repgdungsadressa
bb) Verhdtnis zur Regdung nech der EG-Progpektrichtlinie 2003 ba
Zulassung zum Handd an der ehemdigen SAX Europe
d) Kotierunggprogpekt
2. Peiodische Berichtergtattung und Rechnungdegung
d Regulierungpefiige und Rechtsgrundiagen
b) Regdungseweck und-zid
0 Anwendungsbereich
a8 Regdungsadressat
bb) Verhdtnis zur Regdung nech der EG-Trangparenzrichtlinie 2004
ba Zulassung zum Handd an der ehemdigen SAIX Europe
d) Gegendand der Offenlegungpflicht
3. Offenlegung von Schiiisdinformationen zur Corporate Governance
d Regulierunggefiige und Rechtsgrundiagen
b) Regdungszweck und-ziel
C) Bedauung
d) Anwendungsbereich
€ Gegendand der Offenlegungsoflicht
ad) Konzerngruktur und Aktionariat
bb) Kapitasruktur

XX

LEELE88 BBEY

EB888885888RE

83

410
410
410
410
410

411
M1
413
413
414
414
415
415
415
416



4,

)

o)}
h)
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o) Vewdtungsat

dd) Geschéftdeitung

e Entschédigungen der Spitzenorgane i
ff). Mitwirkungsrechte der Aktionére

0g) Kontrollwechsd und Abwehrmessishmen

hh) Revisonssdle

ii)  Informationspolitik

Prinzip der «Klarheit und Wesentlichkeit»
Vefaren '
Verbindlichkeit

Ad hoc-Publizitét

3
b)
o)

9

o)}

Rechtsgrundiagen und Regulierungsgefiige

Regdungszweck und-ziel

Anwendungshereich

a) Regdungsadressaten .

bb) Verhdtnis zur Regdung nech der EG-Marktmissbrauchgichtlinie
2003 bd Zulassung 2um Handd an der ehemdigen SIVX Europe

Gegengand der Offenlegungsoflicht

ag) Tasachenbeyiff

bb) Potenzidle Kursdlevanz

o) Eintritt im Téatigkeitsbereich des Emittenten

Audésung der Ad hoc-Bekanntgabepflicht

Vefaren

&) Mdddrigen und -adressaten

bb) Bekanntgabeaufschub

Gleichbehandlung der Marktteilnehmer

Offenlegung von Management-Transaktionen
d Zum Beyiff der «Management-Transaktionen»

b)
9
d)

9

o)

Rechtsgrundlagen und Regulierungsgefiige

Regdungszweck und -zid

Bedeutung

Anwendungshereich

a8 Regdungsadressaten

bb) Anknipfungsdement

o) Verhdtnis zur Regdung nach dar EG-Marktmissbrauchgichtlinie
2003 bd Zulassung 2um Handd an der enemdigen SVX Europe

Méddepflichtige Personen

ad) Gegenliber dam Emittenten meldepflichtige Personen

bb) Vezicht auf eine konsolidierte Erfassung der medepflichtigen
Personen

oc) Angaben des Emittenten zur medepflichtigen Person

Auddsung der Mddepflicht
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h)

a8 Masehliche Kriterien

bb) Entsehen der Medepflicht

Gegendand der Meldepflicht

a8) Mddeflichtige Transaktionen

bb) Angaben zur medepflichtigen Transaktion

cc) Van der Mddepflicht ausgenommene Transaktionen

Schwellewert und Medeverfahren

aa) Schwedlenwert ds Weggabdung zwischen Verdffentlichung und
Sammdmddung

bb) Berechnung des Schwedlenwerts

C. Aufgcht, Sanktionsordnung und Rechtsschutz
1 Ubewachung durch die SX

Cl
b)

Marktiberwachung
Benachrichtigungsoflicht der SX gegeniiber der Aufsichtsbendrde

2. Sanktionierung durch die SX ba Verlezung der Katierungsvorschriften

Cl

b)
9

d)

9

f)

Rechtsgrundlagen

ad) Fehlende gesetzliche Grundlage

bb) Rechtsgrundlagen in den Sdbstregulierungserlassen der SX
Sanktionsordnung des Katierungsreglements

Sanktionen ba Verletzung der Offenlegungsaflicht fir Manegement-
Transaktionen im besonderen

Rechtsschutz
Vefahrensggrundsiize

Anwendbarkeit des Konkordats von 1969 Uber die
Schiedsgerichtsbarkeit?

3. Exkuss Zivilrechtliche Haftungsfolgen

Cl
b)

Haftung fir den Katierunggorospekt
Haftung be Verletzung der Pilicht zur Ad hoc-Publizitét

IV.  Zussmmenfassende Erkenntnisse aus regulatorischer Sicht

811 Vehatensodizes zur Corporate Governance
I. Swniss Code of Best Practice far Corporate Governance
A. Entsehungsgeschichte und Entwicklung
B. Adressatenkrals und Anwendungshereich
C. Rechtliche Bedeutung
1 Rechtsnatur des «Swiss Code»

2. Hdtung fir Entgorechenserklérung?

C
b)

0

d)

e

Heftung aus Vertrag
Haftung aus unerlaubter Handlung

Vetrauenshaftung
Progpekthaftung?
Aktienrechtliche Verantwortlichkeit

D. Gegendad
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Inhdtsvazadnis

GedIchaftsnterne Gewdltentellung

ad Aufgeben des Veawdtunggrates

b) Zusammensetzung des Verwdtungsrates

€) Arbdtawveise und Vordtz des Vewdtunggrates
d Umgang mit Interessenkonflikten und Wissensvorspriingen

€ Préddent des Vawdtungsra und Vordtzender der Geschéftdeitung
f)  Internes Kontrollsysem, Umgang mit Risken und Compliance

0) Auschise des Vewdtungsates

h) Besondere Verhdtnisse

Trangparenz

Kontrolle durch die Aktionére

Kontrolle durch die Revisonssdle

Governance-Ldtfaden fir Familienunternehmen
A.  Entstehungsgeschichte und Entwicklung
B. Adresssten und Anwendungsbereich

1

Familienunternehmen
8 Zum Beyiff des Familienunternehmens
b) Bedeutung von Familienunternehmen

2. Adresstenkres

C. Rechtliche Bedeutung

D. Gegengand

1

GedIchaftanterne Gewdltentellung

ad Unternehmensstruktur und Organisationskonzept

b) Ausgewogene Zusammensetizung des Verwdtungsaes

€) Trennung der Funktionen des Préddenten des Verwatungsrates und
des Vorsitzenden der Geschéftdeitung

d <«Family Advisory Board»

€ Fihrungsngrumentarium und interne Kontrolle

Trangparenz

8 Gldchbehandiung der Aktionére in der Information

b) Untenehmengnterner Informationdfluss

© Kommunikation von Informationen nach aussen

Kontrolle durch die Aktionére

a Shefung ener faren Austiegamiglichkeit

b) Ausschiittung angemessener Dividenden

Kontralle durch die Familie

a Familienleithild

b) Familieversammlung und Familienret

€) Trennung von Familie und Unternehmen

d) Frihzetige Nachfolgeregelung

Kontrolle durch die weteren Stakeholder
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Indtsrazadnis

. Zusammenfassende Erkenntnisse aus regulaorischer Scht .
A. Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance
B. GovemanceLetfaden fir Familienunternehmen '

Teil 4 Regulierung der Corporate Governancein den USA und in Europa

8§12 Rechtsvergech zur Regulierung der Corporate Governancein den USA
I Konzeption des US-amerikanischen Gesdlschaftsrechts
. Entwicklung der Regulierung der Corporate Governance in den USA
.  SabanesOxley Adt 2002 und Audfiihrungserlasse der SEC

A. Entgehung

B. Zidstzung

C. Regulierungskonzept und Gliederung

D. Anwendungserdch

1 Grundsatz der Arkniipfung am Ort der Kotierung

2. Extraeritoride Anwendung des Sarbanes-Oxley Act und Ausnahmen fir
«foragn Privae Issuers»

IV. «Corporae Governance Rules» der New Yorker Borse
A. Konzept
B. Anwendungsbereich
C. Wirksamket '
V.  Gegendand der Regulierung der Corporate Governance in den USA
A. Geddigchaftanterne Gewdtenteilung
1 Unabhéngigkeit der Mitglieder des Verwatunggaes
2. Stzungen der nicht-exekutiven Vewdtungsratsmitglieder
3. Aussthilse des Vawdtunggaes
8 Anforderungen an die Auschiise
b) Aufgaben des Audit Committee im Besonderen
4. Internes Kontrollsysgem
5. Vetbat interner Darlehen
6. Sperrzdten flir Management-Transsktionen
B. Trangparenz
1 Publizitétskontrollsysem
Offenlegung von Management-Entsch&digungen
Richtigkeitserklérung von CEO und CFO
«Corporate Governance Guiddines» und «Code of Ethics»
Offenlegung von Management-Transsktionen
Ad hoc-Publizitét
Méddepflicht des Erwerbers von Beeligungen
Veashéfte Mddepflicht des Anbieters
C Kontrolle durch die Aktionére
1 Genehmigung von Mitarbeterbeteiligungsplénen

NP WD

XXVI

FREEREEERARBREERBRRRRREBEE



VI.
§13

mm

2. BHektronische Simmabgebe an Gengrdversammiungen

3. «Trdfic Rules» zur Glechbehandlung der Aktionére in einer
Ubernahmesituation

Kontrolle durch die Revisonssdle

1 Public Compay Acocounting Oversight Board

2. Unabhéngigkeit der Wirtschaeftspriifer

Kontrolle durch weitere Stakeholder

Kontralle durch «Gatekesper»

1 «Denunziaiongoflicht» fir Rechtsanwdlte

2. FHnanzandyden

3. Raing-Ageturen

Sanktions- und Strafandrohung

1 Vefdl von Prémien und Gewinnen

2. Srafrechtliche Sanktionen

Zusammenfassende Erkenntnisse aus regulatorischer Scht

Entwicklung der Regulierung der Corporate Governance in Europa
Londoner «Combined Code»

A.

Rechtliche Einordnung des «Combined Code»

B. Entstehungsgeschichte
C.
D. Internationde Strahlkraft der englischen «Reports» und «Codes»

Hauptinhalt .

1 Fakreach
2. Deutschland

OECD-Grundsitze der Corporate Governance

O w»

mo

Massnahmen der Europdischen Union zur Harmonisierung der Coiporate

Entstehungsgeschichte
Rechtliche Bedeutung

Inhdtsvazadmis
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Das den OECD-Grundséizen zugrunddiegende Begriffsvergdndnis der

Corporate Governance

Aufbau und Gegengtand der OECD-Grundsitze der Corporate Governance

3

Stossrichtung der Empfehlungen zu den OECD-Grundsdizen der Corporate

Govanence

1 Scherung der Grundlagen eines effektiven Corporate Governance-

Rahmens

Aktionérsrechte und Schilissdfunktionen der Kapitdeigner
Glechbehandlung der Aktionére

Rolle dar Stakeholder bei der Corporate Governance
Offenlegung und Trangparenz

6. Pfichten des Aufdchtsorgans bzw. Verwatungsrates

gk

Governance

A.

Aktionsplan Finenzdiengleistungen (FSAP)
1 DasProjekt
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2. Gedlscheftgrechtliche Masnahmen im Rahmen des FSAP mit Bezug zur
Corporate Governance

ad Veordnung Uber das Satut der Europdischen Gesdllschat (SE) von
2001

b) IFRSIASVerordnung 2002/2003

0 EG-Ubernahmerichtlinie 2004

d EG-Priferichtlinie 2006

€ Empfehlung der Europdischen Kommission zur
Haftungsbeschrankung der Abschlusspriifer von 2008

3. Borsengedlschaftsrechtliche Massnahmen im Rahmen des FSAP mit
Rdevanz fir die Corporate Governance

a EG-Maktmissrauchgichtiinie 2003
b) EG-Richtlinie Uber Mé&kte fir Finanzindrumente (MiFID) 2004
C) EG-Progektrichtlinie 2003
d) EG-Trangparenzrichtlinie 2004
B. Bericht der High Levd Group of Company Law Experts von 2002
* C. Aktionglan zur Corporate Governance von 2003

1 Zidsatzungen und Uberblick

2. Die geplanten Massnahmen

3. Nach dem Aktiongplan von 2003 bereits umgesatizte Massnahmen

8 Einrichtung des «Européschen Corporate Governance Forums» von
2004

b) Empfehlung zur Vergiitung von Mitgliedern der Unternehmendeitung
von 2004 '

€ Empfehlung zu den Aufgeben der nicht geschéftsfiinrenden Mitglieder
des Vewatunggrates und.zu den Ausschiissentvon 2005 .

d) Erganzung der EG-Bilanzrichtlinien

€ EG-Richtlinie zur grenziiberschreitenden Ausiibung von
Aktionérsrechten von 2007

4. Uberprifung des Aktiongplanes und weitere Entwicklung
IV.  Zussmmenfassende Erkenntnisse aus reguléorischer Sicht

Tal 5 Schlushetrachtung

8§14 Zusammenfassende Auswvertung der Regulierung im Bereich der Corporate
Governance
l. Vorbemerkung
II.  Gesamtiberblick Uber die Regulierung im Bereich der Corporate Governance
lll.  Regulierung im Bereich der Gedtdtungsprinzipien
A. Gedischaftanterne Gewatenteilung
1 Tabdlaischer Uberblick iioer die Regulierung
2. Beurtellung aus regulaorischer Sicht

ad Festsdlungen zum Stand der Regulierung im Bereich der
gedlschaftdnternen Gewdtentallung

b) Anpasaungsbedaf
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B. Trangaez
1. Tablarischer Uberblick tioer die Regulierung
2. Beurtalung aus regulatorischer Sicht ~ t
8 Fesgdlungen zum Sand der Regulierung im Bereich der
Trangparenz
b) Anpassungsbedarf
Regulierung im Bereich der internen Steuerungsdlemente
A. Kontrale durch die Aktionére
1. Tebdlarischer Uberblick tiber die Regulierung
2. Beurtelung aus regulaorischer Sicht
ad Festsdlungen zum Sand der Regulierung im Bereich der Kontrolle
durch die Aktionére
b) Anpassungsbedarf
B. Kontrdlle durch die Revisonssele
1. Tabelarischer Ubarblick tiber die Regulierung
2. Beurteilung aus regulaorischer Scht
d Fesgdlungen m Sand der Regulierung im Beraich der Kontrolle
durch die Revisonsdle
b) Anpassungshedarf
C. Kontrolle durch die weteren Stekeholder
1. Tablarischer Uberblick tiber die Regulierung
2. Beurtellung aus regulaorischer Scht
d Fesgdlungen zum Sand der Regulierung im Bereich der Kontrolle
durch die weiteren Stakeholder
b) Anpassungshedarf
D. Inditutiondle Anreizsyseme
1. Tabdlarischer Uberblick (iber die Regulierung
2. Beurteilung aus regulaorischer Scht
8 Fesgdlungen 2um Sand der Regulierung im Bereich der
inditutionelen Anreizsyseme
- b)  Anpassungsbedarf
Regulierung im Bereich der externen Steuerungsdemente
A. Kontralle durch externe «Gatekegper»
1. Tabdlaischer Uberblick tier die Regulierung
2. Beurtellung aus regulatorischer Scht
d Festsdlungen zum Sand der Regulierung im Bereich der Kontrolle
durch die externen «Gatekesper»
b) Anpassungshedarf
B. Aufdcht, Sanktions- und Srrafandrohung
1. Tabdlaischer Ubarblick tier die Regulierung
2. Beurtellung aus regulatorischer Sicht

a Festgdlungen zum Sand der Regulierung im Berech der Aufgcit,
Sanktions- und Strafandrohung

b) Anpassungshedarf
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8§15 Thesen fir @n zukunftsgerichtetes Regulierungskonzept im Bereich der
Corporate Governance

Sachwortregister
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