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Leitfaden fur Schweizer Anleihen

Dieser Leitfaden soll schweizerischen und internationalen Unternehmen, welche die Ausgabe
von Anleihen auf dem Schweizer Markt (oder auf dem EUR-Markt durch Schweizer Emitten-
ten) planen, bei den damit verbundenen rechtlichen und regulatorischen Uberlegungen hel-
fen. Er ist besonders niitzlich fiir Erstemittenten oder solche, die nur selten Anleihen emittie-
ren, dient aber auch als praktisches Nachschlagewerk fiir Daueremittenten (frequent issuer).
Der Leitfaden bietet einen Uberblick iiber die Rechte und Pflichten von Anleihensemittenten
aus Sicht des Schweizer Rechts und untersucht die Beziehung zwischen Emittenten und An-
leihegldubigern. Er erhebt kein Anspruch auf Vollstindigkeit, sondern soll als Ubersicht die-

nen.

1 WAS IST EINE ANLEIHE?

Das schweizerische Recht enthélt keine Defi-
nition fuir Anleihen (ausser im Zusammenhang
mit der Besteuerung, siehe unten). Das Bun-
desgericht und die Literatur definieren Anlei-
hen (oder Obligationenanleihen) als Darlehen,
die in gleiche Tranchen mit denselben Bedin-
gungen (wie Zinssatz und Laufzeit) aufgeteilt
sind und auf derselben Rechtsgrundlage be-
ruhen. Rechtlich gesehen schliesst der Emit-
tent mit einer Vielzahl von Anlegern einen
identischen Vertrag ab, der jeweils auf den so-
genannten Anleihebedingungen basiert. Sol-
che Anleihen sind leicht Ubertragbar und gel-
ten nach dem Schweizer Finanzmarktrecht als
"Effekten”. Charakteristisch fur Anleihen ist die
Aufteilung in mehrere Obligationen, die

dieselbe Stlckelung aufweisen und einzeln
sowie unabhangig voneinander Ubertragen
werden kdnnen.

Obwohl das Schweizer Recht keine Legaldefi-
nition fur Anleihen vorsieht, ist die Qualifika-
tion einer Anleihe besonders wichtig, da das
Schweizer Recht fir Anleihen andere Rechts-
folgen vorsieht als fiir Darlehen. Anleihen wer-
den hauptsachlich in drei verschiedenen
Rechtsbereichen geregelt:

(i) Das schweizerische Obligationenrecht
(das "OR") auferlegt Emittenten mit Sitz
oder Geschéftsniederlassung in  der
Schweiz, die Anleihen im Wege eines 6f-
fentlichen Angebots ausgegeben haben,
besondere Pflichten. Es regelt
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insbesondere die Glaubigerversammlun-
gen und setzt dem Emittenten Grenzen
fur die vertraglichen Vereinbarungen, die
er mit den Anleiheglaubigern treffen
kann.
(i) Das Schweizer Finanzdienstleistungsge-
setz (das "FIDLEG") regelt die offentliche
Emission und Handelszulassung von An-
leihen sowie den Inhalt von Schweizer
Anleiheprospekten.
Das Schweizer Steuerrecht sieht fir An-
leihen andere steuerliche Konsequenzen
vor als fur Darlehen. Nach Schweizer
Steuerrecht unterliegen Darlehen der so-
genannten "10/20-Nichtbanken-Regel"
(70/20 non-bank rule). Damit die Zins-
zahlungen von Darlehen eines Schweizer
Kreditnehmers nicht der schweizerischen
Verrechnungssteuer unterliegen, darf der
Kreditnehmer nicht mehr als 10 Nicht-
banken als Kreditgeber fiir einen Kredit
und hochstens 20 Nichtbanken als Kre-
ditgeber flr alle ausstehenden Kredite
dieses Kreditnehmers von mindestens
CHF 500000 haben. Es sei darauf hinge-
wiesen, dass sich die steuerliche Defini-
tion von Anleihen von derjenigen, die in
der Praxis Ublicherweise als Anleihen im
Sinne der schweizerischen bdrsenrechtli-
chen Bestimmungen gelten, unterschei-
det (siehe Abschnitt 7 fur weitere Einzel-
heiten).

(i)

Schweizer Emittenten von Anleihen gelten
aus Sicht der Rechnungslegung als 6ffentli-
che Unternehmen, unabhéngig davon, ob die
Instrumente an einer Borse kotiert sind oder
nicht. Daher unterliegen solche Unterneh-
men erhoéhten Prifungsanforderungen (siehe
Abschnitt 5.1).

2 EMISSION UND PLATZIERUNG VON
ANLEIHEN

2.1 Schweizer vs. auslandische Emitten-
ten

Das schweizerische Borsenrecht unterscheidet
im Allgemeinen nicht zwischen schweizeri-
schen und auslandischen Emittenten. Wenn
also ein auslandischer Emittent ein Angebot in

der Schweiz durchfiihrt, unterliegt er grund-
satzlich denselben Vorschriften.

Was jedoch die Aufrechterhaltungspflichten
eines Emittenten unter dem OR betrifft, so
gelten diese nur fiir Schweizer Emittenten.
Dasselbe gilt fir Schweizer Emittenten in Be-
zug auf die Vorschriften tber die Glaubiger-
versammlung (z. B. im Falle einer Umstruktu-
rierung); diese Regelung wurde jedoch vor
kurzem gelockert, indem Anleihen von
Schweizer Emittenten, die zumindest teilweise
ausserhalb der Schweiz &ffentlich angeboten
werden, die Mdglichkeit erhalten, sich fur ein
anderes, d. h. auslédndisches Recht zu ent-
scheiden (vgl. Abschnitt 4.2).

Der Hauptgrund fir Schweizer Unternehmen
fur die Wahl eines auslandischen Emittenten
ist oft steuerlicher Natur: Unter der Vorausset-
zung, dass bestimmte Kriterien erfillt sind,
unterliegen Zinszahlungen auf Anleihen aus-
landischer Emittenten nicht der Schweizer
Verrechnungssteuer, was fiir nicht-schweizeri-
sche Investoren von entscheidender Bedeu-
tung ist. Daher entscheiden sich viele Schwei-
zer Unternehmen bei einer internationalen
Emission fir die Ausgabe von Anleihen Uber
eine auslandische Tochtergesellschaft mit ei-
ner Garantie der Schweizer Muttergesellschaft
(siehe Abschnitt 7 zur Besteuerung).

2.2 Offentliches Angebot vs. Privatplat-

zierung in der Schweiz

Ein 6ffentliches Angebot 16st in der Regel die
Pflicht zur Verdffentlichung eines von einer
Prospektprifstelle genehmigten Prospekts
aus, sofern keine Ausnahmen anwendbar sind.
Das Schweizer Recht definiert ein "6ffentliches
Angebot" als ein Angebot an die Offentlich-
keit. Ein 6ffentliches Angebot ist ein Angebot
an eine unbegrenzte Anzahl von Personen.
Wahrend diese Definition in der Praxis Fragen
offen lasst, ist unter Praktikern allgemein an-
erkannt, dass das entscheidende Kriterium fur
die Unterscheidung zwischen einem o6ffentli-
chen Angebot und einer Privatplatzierung
vielmehr qualitativer anstelle quantitativer
Natur ist (mithin wie Investoren ausgewahlt
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werden). In der Praxis stellt sich oft die Frage,
welche Ausnahmeregelungen von der Pros-
pektpflicht es gibt, um eine wasserdichte Lo-
sung zu haben, wenn bei der Lancierung kein
Prospekt veroffentlicht wird. Oftmals liegt je-
doch bei der Emission ein Prospekt vor, wes-
halb in solchen Féllen die Frage obsolet wird.
Weitere Einzelheiten zu den Prospektanforde-
rungen sind in Abschnitt 3.1 unten zu finden.

2.3 Kotierung bzw. Handelszulassung
Emittenten von Anleihen streben haufig eine
Kotierung ihrer Anleihen an, um den Handel
fur Anleiheglaubiger zu erleichtern. In der Re-
gel werden auf CHF lautende Anleihen an der
SIX Swiss Exchange kotiert, wahrend auf EUR
lautende Anleihen in der Vergangenheit an
EU-Borsen kotiert wurden. In letzter Zeit ha-
ben Schweizer Emittenten jedoch zunehmend
die SIX Swiss Exchange fiir ihre EUR-Anleihen
gewahlt, da das schweizerische Recht bzw. die
SIX im Vergleich zur EU ein vereinfachtes An-
gebots- und Kotierungssystem bietet.

Auch die Handelszulassung von Anleihen an
einem Schweizer Handelsplatz erfordert nach
Schweizer Recht die Verdffentlichung eines
Prospekts. Im Gegensatz zu einem offentli-
chen Angebot gibt es bei der Handelszulas-
sung eines neuen Instruments regelmassig
keine Ausnahmen.

SIX bietet eine schlanke und schnelle Mog-
lichkeit, Anleihen zu kotieren: Sofern es sich
nicht um einen Neuemittenten handelt, kon-
nen Emittenten Uber einen anerkannten Ver-
treter drei Handelstage vor dem geplanten
ersten Handelstag Uber ein Online-Tool eine
provisorische Handelszulassung beantragen.
Das formelle Kotierungsgesuch muss inner-
halb von zwei Monaten nach dem ersten Han-
delstag eingereicht werden. Neuemittenten
muissen vorab ein zusatzliches Gesuch stellen
(vgl. Abschnitt 6.1.1).

3 PROSPEKTE

3.1 Prospektanforderungen

Die schweizerische Prospektpflicht wird durch
das FIDLEG und seine Ausflihrungsverord-
nung, die Finanzdienstleistungsverordnung
(die "FIDLEV"), geregelt. Das Schweizer Recht
schreibt grundsatzlich die Veréffentlichung
eines Prospekts vor, wenn es sich um (i) ein
offentliches Angebot in der Schweiz oder (ii)
eine Zulassung zum Handel an einem Schwei-
zer Handelsplatz wie die SIX Swiss Exchange
handelt. Das FIDLEG sieht einige Ausnahmen
von der Prospektpflicht vor, u.a. wenn das 6f-
fentliche Angebot an weniger als 500 Anleger
(Kleinanleger oder andere) gerichtet ist, wenn
sich das offentliche Angebot nur an professi-
onelle Anleger (professionelle Kunden im
Sinne von Art. 4 Abs. 3 FIDLEG) richtet oder
wenn die Stlickelung mindestens CHF 100'000
betragt. Weitere Ausnahmen bestehen fiir be-
stimmte Effekten oder flr die Zulassung zum
Handel, die im vorliegenden Zusammenhang
jedoch von geringerer Bedeutung sind.

Das FIDLEG schreibt vor, dass ein Prospekt
von einer schweizerischen Prifstelle geneh-
migt werden muss. Beide Schweizer Borsen,
SIX Swiss Exchange und BX Swiss, verfligen
Uber eine Prufstelle. Wahrend bei Beteili-
gungspapieren der Prospekt vor seiner Verof-
fentlichung von einer schweizerischen Prif-
stelle genehmigt werden muss, erlaubt das
FIDLEG den Emittenten bestimmter Effekten,
wie z.B. Anleihen, die Genehmigung erst nach
der Veroffentlichung des Prospekts zu bean-
tragen (ex post), sofern eine Schweizer Bank
oder ein Schweizer Effektenhdndler bestatigt,
dass alle wichtigen Informationen Uber den
Emittenten und die Effekten zum Zeitpunkt
der Verdffentlichung vorlagen. Daher ist eine
Schweizer Bank in der Regel an einem &ffent-
lichen Angebot von Anleihen in der Schweiz
beteiligt, damit der Emittent von einem flexib-
leren Zeitplan profitieren kann, da weder die
Prospektgenehmigung noch die Genehmi-
gung fir die Kotierung zum Zeitpunkt der
Lancierung vorliegen muss.
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Wird eine Anleihe im Rahmen einer Privatplat-
zierung angeboten, danach aber an der SIX
Swiss Exchange kotiert, ist fur die Handelszu-
lassung ein Prospekt erforderlich. In der Regel
wird der Prospekt in solchen Fallen auch fur
das Angebot erstellt, um die Prospekthaftung
zu minimieren, indem sichergestellt wird, dass
die Investoren, welche die Anleihen kaufen, im
Voraus Uber alle relevanten Informationen
verfligen und sich nach der Veréffentlichung
des Prospekts nicht darauf berufen kénnen,
dass sie nicht Uber alle relevanten Informatio-
nen verfigten. Die Handelszulassung muss je-
doch nicht unmittelbar nach der Platzierung
stattfinden; sie kann auch zu einem spéteren
Zeitpunkt erfolgen (vorbehaltlich einer ande-
ren Verpflichtung in den Anleihebedingun-
gen). In diesem Fall wird der Prospekt im Zu-
sammenhang mit der Zulassung zum Handel
an der Borse veroffentlicht.

3.2 Form des Prospekts

Wahrend sich die meisten Emittenten fur die
Veroffentlichung  eines  eigenstdndigen
(stand-alone) Prospekts flr eine Anleihen-
semission entscheiden, stehen den Emitten-
ten verschiedene Optionen zur Verfligung: Im
Falle eines Anleihe-Programms konnen die
Emittenten die Bedingungen der neu ausge-
gebenen Anleihe nur dann durch die Verof-
fentlichung von Bedingungen bekannt geben,
wenn der Basisprospekt auf dem neuesten
Stand ist. Um den Basisprospekt auf dem neu-
esten Stand zu halten, kann bzw. muss der
Emittent Nachtrége veroffentlichen.

Da die Aufnahme von Querverweisen zuldssig
ist, verweisen Emittenten regelmaéssig auf die
in den Prospekt aufzunehmenden Finanzab-
schllsse, indem sie auf den Pfad auf ihrer
Website verweisen, unter dem diese Ab-
schlisse zu finden sind. Wird nicht nur der
Jahresabschluss, sondern der gesamte Jahres-
bericht in Form eines Querverweises aufge-
nommen, ist auf den gesamten Inhalt des Jah-
resberichts zu achten, da alle darin enthalte-
nen Informationen als Teil des Prospekts gel-
ten und der Prospekthaftung unterliegen, was
in der Regel nicht winschenswert ist. Im

internationalen Kontext ist es Ublich, nur Fi-
nanzabschlisse durch Querverweise einzube-
ziehen.

33 Prospekthaftung

Das FIDLEG sieht eine zivilrechtliche Haftung
fur alle Personen vor, die an der Erstellung ei-
nes Prospekts beteiligt sind, und dabei fal-
sche, irrefiihrende oder gegen die gesetzli-
chen Vorschriften verstossende Angaben ma-
chen und dabei die gebotene Sorgfalt ausser
Acht lassen. Diese Personen sind dem Erwer-
ber der jeweiligen Effekten gegentiber zum
Ersatz des entstandenen Schadens verpflich-
tet. Es ist wichtig zu beachten, dass die Haf-
tung nicht nur fir Prospekte gilt, sondern
auch fiir ahnliche Mitteilungen, wie z. B. Inves-
torenprasentationen oder andere Doku-
mente, die im Zusammenhang mit dem Ange-
bot erstellt worden sind.

Die zivilrechtliche Haftung ist weniger streng
fur (i) die Zusammenfassung, bei denen die
Haftung auf Informationen beschrankt ist,
welche irrefiihrend, unrichtig oder wider-
sprichlich sind, wenn sie zusammen mit den
Ubrigen Teilen des Prospekts gelesen werden,
und (i) Zukunftsaussagen (wesentliche Per-
spektiven), bei denen eine Person nur dann
haftbar gemacht werden kann, wenn die be-
treffenden irrefihrenden oder nicht konfor-
men Informationen wider besseres Wissen
oder ohne Hinweis auf die Ungewissheit kiinf-
tiger Entwicklungen gegeben oder unterlas-
sen werden.

Das FIDLEG sieht zudem eine strafrechtliche
Haftung vor: Gegen jede Person kann eine
Busse von bis zu CHF 500'000 verhangt wer-
den, die vorsatzlich falsche Angaben macht,
wesentliche Informationen in einem Prospekt
verschweigt oder es unterldsst, zu Beginn des
offentlichen Angebots einen Prospekt zu ver-
offentlichen.

34 Angleichung der Investorenprasenta-
tion an den Prospekt

Haufig verwenden Emittenten und die betei-
ligten Konsortialbanken den Prospekt nicht
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als primdres Marketinginstrument sondern
prasentieren stattdessen die Informationen an
einem Investorenmeeting oder stellen den In-
vestoren zusammen mit dem Prospekt eine
Investorenprésentation zur Verfligung. Die In-
vestorenprasentation fasst das Businessmo-
dell eines Emittenten in einer Ubersichtliche-
ren Form zusammen. Es ist deshalb wichtig zu
verstehen, dass auch eine Investorenprasen-
tation der Prospekthaftung unterliegt. Da der
Prospekt das einzige Dokument darstellt, das
als Grundlage fiir den Investitionsentscheid
dienen soll, missen Emittenten sicherstellen,
dass der Inhalt der Prasentation mit dem In-
halt des Prospekts Ubereinstimmt und dass
alle wesentlichen Informationen der Investo-
renprasentation im Prospekt enthalten sind.

4 BEZIEHUNG ZU DEN ANLEIHEGLAUBI-
GERN (ANLEIHEBEDINGUNGEN)

4.1 Freiheit in der Gestaltung der Anlei-
hebedingungen?

Vorbehaltlich gewisser Ausnahmen, kdnnen
Schweizer und ausléandische Emittenten das
anwendbare Recht und die Anleihebedingun-
gen grundsatzlich frei wahlen. In diesem Zu-
sammenhang sind folgende Ausnahmen er-
wahnenswert:

(i) Schweizer Emittenten, die ihre Anleihen
in der Schweiz 6ffentlich anbieten, sind
an zwingende Bestimmungen in Bezug
auf die Glaubigerversammlung gebun-
den, inkl. der Anderung der Anleihebe-
dingungen. Schweizer Emittenten kon-
nen von diesen Bestimmungen abwei-
chen, wenn eine Anleihe zumindest teil-
weise im Ausland o6ffentlich ausgegeben
wird (vgl. dazu auch unter Abschnitt 4.2).

(i) Die SIX Swiss Exchange verlangt, dass die
Anleihebedingungen, die an ihrer Borse
kotiert werden sollen, schweizerischem
Recht oder einer Jurisdiktion eines Mit-
gliedstaates der OECD unterstellt sind.
Ausnahmen sind jedoch mdglich. So lasst
die SIX Swiss Exchange beispielsweise
New Yorker Recht als anwendbares Recht
Zu.

In der Praxis ist nicht (nur) das anwendbare
Recht von Bedeutung, sondern vorwiegend
die Anleihebedingungen (Terms and Conditi-
ons; Ts&Cs), die der Marktpraxis entsprechen
sollen. Im CHF-Anleihemarkt dominiert das
Schweizer Recht. Im EUR-Anleihemarkt ist
Uberwiegend englisches Recht anwendbar,
obwohl einige Schweizer Emittenten schwei-
zerisches Recht wahlen, um ihre EUR-Anleihen
an ihre inlandischen Anleihen anzugleichen.

42 Bedingungen, die schweizerischem

Recht unterstehen

Das schweizerische Recht schreibt den Emit-
tenten nicht direkt spezifische Regeln vor, die
in den Anleihebedingungen umgesetzt wer-
den missen. Es verpflichtet Schweizer Emit-
tenten jedoch zur Einhaltung einer Reihe von
Regeln im Zusammenhang mit Glaubigerver-
sammlungen und bestimmten Anderungen
der Anleihebedingungen. Es gibt einige Be-
sonderheiten bei den schweizerischen Best-
immungen fir Anleiheglaubiger, die erwah-
nenswert sind:

Die Bestimmungen fiir Schweizer Anleihe-
glaubiger sind im OR und in der Verordnung
Uber die Glaubigergemeinschaft bei Anlei-
hensobligationen geregelt. Sie gelten grund-
satzlich fur alle Emittenten mit Sitz oder Ge-
schaftsniederlassung in der Schweiz, die ihre
Anleihen im Rahmen eines &ffentlichen Ange-
bots anbieten. Ausgenommen sind der Bund,
die Kantone, die Gemeinden und andere Kor-
perschaften und Anstalten des 6ffentlichen
Rechts. Wahrend das Recht, dem die Anlei-
hebedingungen unterliegen, frei gewahlt wer-
den kann, gelten in solchen Fallen stets die
schweizerischen Bestimmungen (ber die
Glaubigergemeinschaft bei Anleihensobligati-
onen. Eine Ausnahme ist nur zuldssig, wenn
die Anleihen (zumindest teilweise) im Ausland
offentlich angeboten werden; in diesem Fall
erlaubt das Gesetz die Anwendung einer an-
deren, mit der offentlichen Ausgabe zusam-
menhadngenden Rechtsordnung.

Die Bestimmungen fiir Schweizer Glaubiger-
gemeinschaften bei Anleihensobligationen
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wurden in den letzten 70 Jahren im Wesentli-
chen nicht abgeandert. Die Verfahrensvor-
schriften sind entsprechend umsténdlich und
kdénnen es Emittenten schwer machen, die An-
leihebedingungen nach der Emission zu an-
dern wie beispielsweise im Falle einer Um-
strukturierung. Bestimmte Anderungen, wie
z.B. die Verlangerung der Amortisationsfrist
oder die Ermassigung des jahrlichen Zinssat-
zes, erfordern die Zustimmung von zwei Drit-
teln der ausstehenden Anleihe (d. h. nicht nur
der bei einer Anleihegldubigerversammlung
vertretenen Anleihen). Da es kein Anlei-
heglaubigerregister gibt, haben Emittenten
offentlich gehandelter Anleihen Schwierigkei-
ten, Anleiheglaubiger fur Glaubigerversamm-
lung zu kontaktieren oder zu veranlassen,
dass die Anleihegldubiger an einer Glaubiger-
versammlung vertreten sind, insbesondere da
Anleiheglaubiger, die sich vertreten lassen
mochten, eine schriftliche Vollmacht bendti-
gen — eine Anforderung, die im Falle einer in-
ternationalen Investorenbasis schwer erfillbar
ist. Das schweizerische Recht bietet jedoch die
Maoglichkeit eines nachtraglichen Zustim-
mungsverfahrens (consent solicitation), d.h.
die Mdglichkeit, die Anleiheglaubiger inner-
halb von zwei Monaten nach der Glaubiger-
versammlung um schriftliche und beglaubigte
Zustimmungen zu bitten. Da die Anleiheglau-
biger haufig nicht bekannt sind, kann sich die
Durchfiihrung von Anleiherestrukturierungen
unter diesen Bedingungen in der Praxis als
komplex erweisen.

Anstatt eine Glaubigerversammlung zur Um-
strukturierung einer Anleihe abzuhalten, ent-
scheiden sich die Emittenten haufig dafir, ih-
ren Anleihegldubigern neue Anleihen mit ab-
gednderten Bedingungen zum Tausch gegen
bestehende Anleihen anzubieten. Diese Me-
thode istim Regelfall wirksam, da die Emitten-
ten Ublicherweise Anreize fir Investoren vor-
sehen, die sich am Tausch ihrer Anleihen be-
teiligen.

Ausléndische Emittenten kdnnen Schweizer
Recht als anwendbares Recht wahlen und Re-
geln fur die Glaubigerversammlung aufstellen,
die von den Regeln des OR abweichen.

5 ANFORDERUNGEN AN DEN EMITTEN-
TEN VON ANLEIHEN

5.1 Gesellschaftsrechtliche  Anforderun-

gen

Das schweizerische Gesellschaftsrecht erlegt
den schweizerischen Emittenten von Anleihen
zusatzliche Pflichten auf:

(i) Jahresrechnung: Das OR verpflichtet An-
leihensemittenten, ihre Jahresrechnung
und gegebenenfalls ihre Konzernrech-
nung im Rahmen einer ordentlichen Re-
vision priifen zu lassen (Art. 727 OR).

(i) Revisionsstelle: Die Revision muss von ei-
nem staatlich beaufsichtigten Revisions-
unternehmen  durchgefiihrt  werden
(Art. 727b OR).

(iii) Nicht-finanzielle Berichterstattung: So-
fern ein Emittent und seine konsolidier-
ten Tochtergesellschaften im Jahres-
durchschnitt von zwei aufeinanderfol-
genden Geschéftsjahren mindestens 500
Vollzeitstellen aufweisen und in zwei auf-
einanderfolgenden Geschéftsjahren ent-
weder eine Bilanzsumme von CHF 20
Mio. und/oder einen Umsatz von CHF 40
Mio. Uberschreiten, ist der Emittent zur
nichtfinanziellen Berichterstattung ver-
pflichtet (Art. 964a ff. OR).

Ein Schweizer Emittent, dessen Aktien an einer
Schweizer Borse kotiert sind, erfullt die oben
genannten Pflichten bereits (sofern anwend-
bar). Flr einen nicht-kotierten Emittenten, der
zum ersten Mal Anleihen ausgeben mochte,
konnen diese Pflichten einen zuséatzlichen Ar-
beits- und Organisationsaufwand bedeuten,
welcher vor der Emission der Anleihen be-
rtcksichtigt werden sollte.

5.2 Anwendbare Gesetzesbestimmungen
fir kotierte Anleihen

Im Falle einer Kotierung an einer Schweizer
Borse kommen die Schweizer Gesetzesbe-
stimmungen Uber Insiderhandel und Markt-
missbrauch zur Anwendung. Obwohl diese
Bestimmungen fir den Handel mit Anleihen
weniger relevant sind als fur Aktien, da die
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Kurse von Anleihen — abgesehen von Restruk-
turierungsfallen — in der Regel nicht auf Un-
ternehmensnachrichten reagieren, sind diese
Bestimmungen dennoch anwendbar und soll-
ten in den jeweiligen Richtlinien der Emitten-
ten berlcksichtigt werden.

Andere Bestimmungen, wie das Ubernahme-
recht und das Offenlegungsrecht von wesent-
lichen Beteiligungen, gelten nicht fiir Anleihen
(straight bonds).

Die von der SIX Swiss Exchange erlassenen
Pflichten fiir Anleiheemittenten sind im nachs-

6 KOTIERUNGSREGLEMENT DER SIX

6.1 Wichtigste Voraussetzungen fir die
Kotierung: Ubersicht

Anleihen werden regelmassig an der SIX Swiss
Exchange kotiert. Die SIX Swiss Exchange hat
ihre eigenen Zulassungsregeln, deren wich-
tigste Bedingungen wie folgt sind:

ten Abschnitt zu finden.

Dauer

Jahresabschliisse

Kapitalausstattung

Anerkannter Rechnungslegungs-
standard

Revisionsstelle

Anwendbares Recht

3 Jahre

Jahresberichte der letzten zwei Jahre nach einem aner-
kannten Rechnungslegungsstandard.

Mindestens CHF 25 Millionen gemass dem anwendbaren
Rechnungslegungsstandard.

US GAAP, IFRS oder Swiss GAAP FER. Fur Schweizer Banken
anerkennt die SIX auch den bankengesetzlichen Standard
und fir 6ffentlich-rechtliche Anstalten oder Kérperschaf-
ten mit Sitz in der Schweiz das harmonisierte Rechnungs-
modell. Fir auslandische Emittenten werden EU-IFRS, UK-
IFRS, ASBE (aus der Volksrepublik China) anerkannt. Aus-
l[andische Emittenten kdnnen andere Rechnungslegungs-
standards verwenden, sofern die Anleihe des Emittenten
auf der Grundlage des angewandten Rechnungslegungs-
standards an einem geregelten Markt eines Mitgliedstaa-
tes der EU oder des EWR zugelassen werden wirde oder
der angewandte Rechnungslegungsstandard an einem
von der SIX Swiss Exchange anerkannten Markt zugelassen
ist und die Unterschiede zwischen dem angewandten
Rechnungslegungsstandard und IFRS oder US GAAP de-
tailliert in Textform erlautert werden.

Gemass Art. 8 des Revisionsaufsichtsgesetzes unterliegen
Revisionsstellen der staatlichen Aufsicht; sie missen die
Ubereinstimmung der Abschliisse mit dem angewandten
Rechnungslegungsstandard bestatigen.

Es kann schweizerisches Recht oder eine andere von der
SIX Swiss Exchange anerkannte Rechtsordnung (z.B. eines
OECD-Mitgliedstaates) angewendet werden. Auf Gesuch

7/11



ADVESTRA INSIGHTS September 2025
Leitfaden flir Schweizer Anleihen

hin kdnnen weitere auslandische Rechtsordnungen aner-
kannt werden, sofern sie in Bezug auf den Anlegerschutz
und die Transparenzvorschriften internationalen Standards
genligen. Die Anleger missen die Mdglichkeit haben, den
Emittenten vor einem staatlichen Gericht anzuklagen, das
sich (zumindest alternativ) in der gleichen Jurisdiktion be-
finden muss wie das auf die betreffende Anleihe anwend-

bare Recht.

Mindestkapitalisierung der An-
leihe

Garantie (falls zutreffend)

Nominalbetrag der Anleihe muss mindestens CHF 20 Mio.
betragen.

Garantie gemass Art. 111, Biirgschaft nach Art. 496 OR (So-

lidarbiirgschaft) oder eine Patronatserkldrung (sog. Keep-
Well Agreement). Die Garantie muss schweizerischem
Recht unterliegen; ausldandisches Recht ist zuldssig, wenn
es sich um ein von der SIX Swiss Exchange anerkanntes
Recht handelt (z.B. eines OECD-Mitgliedstaates). Gerichts-
stand muss ein staatliches Gericht sein, wobei mindestens
ein Gericht des angewandten Rechts zustandig sein muss.

Dienstleistungen von Zahlstellen

Der Emittent muss mindestens eine schweizerische Zahl-

stelle benennen, die als Bank oder Effektenhédndler qualifi-
ziert und der Aufsicht der FINMA untersteht.

6.1.1 Neuemittenten

Neuemittenten mussen Uber ihren anerkann-
ten Vertreter Gesuch auf Vorabprifung einrei-
chen. Das Gesuch muss im Wesentlichen Fol-
gendes enthalten: (i) eine kurze Beschreibung
des Emittenten unter Angabe der Dauer sei-
nes Bestehens, seiner Kapitalausstattung und
seiner Rechnungslegung (Rechnungslegungs-
standard und Angaben zur Unabhangigkeit
der Revisionsstelle; Datum des Jahresab-
schlusses und dessen geplantes Veroffentli-
chungsdatum), (ii) die Statuten (oder ein
gleichwertiges Dokument nach auslandi-
schem Recht) und (iii) ein Auszug des zustan-
digen Handelsregister Gber den Emittenten
(oder ein gleichwertiges Dokument aus einem
auslandischen Register). Als Neuemittent gilt
ein Emittent, der in den letzten drei oder mehr
Jahren keine von ihm emittierten Effekten an
der SIX Swiss Exchange kotieren liess.

6.1.2 Besonderheiten flr Garanten

Damit Emittenten von einer Befreiung be-
stimmter Kotierungsvoraussetzungen profi-
tieren konnen, verlangt die SIX, dass eine Ga-
rantie im Sinne von Art. 111 OR oder eine So-
lidarburgschaft im Sinne von Art. 496 OR vor-
liegt. Bestimmte Garantien nach auslandi-
schem Recht werden von der SIX ebenfalls an-
erkannt. Zudem sind auch Patronatserklarun-
gen (Keep-Well Agreement) zulassig.

Die Bestimmungen der SIX erlauben es, dass
der Garantiegeber anstelle des Emittenten be-
stimmte Kotierungsanforderungen erfiillt, so-
fern der Emittent mit dem Garantiegeber voll-
standig konsolidiert ist.

Zudem erlaubt die Priifstelle der SIX (Prospec-
tus Office) gestutzt auf den Anforderungen
der FIDLEV die Verdffentlichung der Jahres-
rechnung des Garantiegebers und befreit
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Emittenten von der Veroffentlichung ihrer
Jahresrechnung, wenn der Emittent mit dem
Garantiegeber vollstandig konsolidiert ist.

Die Verlagerung der Erflillung der Zulassungs-
anforderungen vom Emittenten auf den Ga-
rantiegeber ermoglicht es Unternehmen, ihre
Anleihen mittels einer Tochtergesellschaft
(i.d.R. ein Finanzierungsvehikel) zu begeben,
wobei die Muttergesellschaft als Garantiege-
ber fungiert.

Far Emittenten und Garantiegeber gelten im
Falle von Cross- und Upstream-Garantien ge-
sonderte Bestimmungen.

6.2 Wesentliche Verpflichtungen fiur die
Aufrechterhaltung der Kotierung

Im Nachfolgenden findet sich ein kurzer Uber-
blick Gber die wichtigsten Pflichten fir Anlei-
heemittenten, die sich aufgrund der Kotierung
an der SIX Swiss Exchange ergeben:

Ad-hoc Publizitat*

Pflicht, den Markt tGber alle kursrelevanten Tatsachen

zu informieren, die in seinem Tatigkeitsbereich einge-
treten sind.

Jahrliche Berichterstattung*

Veroffentlichung des Jahresberichts innerhalb von 4

Monaten nach Abschluss des Geschéftsjahrs des
Emittenten. Es sind keine Zwischenabschliisse (Halb-
jahresabschliisse oder Quartalsabschlisse) erforder-
lich.

Von der SIX Swiss Exchange anerkann-
ter Rechnungslegungsstandards*

US GAAP, IFRS oder Swiss GAAP FER. Fur Schweizer
Banken anerkennt die SIX auch den bankengesetzli-

chen Standard und fir 6ffentlich-rechtliche Anstalten
oder Korperschaften mit Sitz in der Schweiz das har-
monisierte Rechnungsmodell. Fiir auslandische Emit-
tenten werden EU-IFRS, UK-IFRS, ASBE (aus der Volks-
republik China) anerkannt. Auslandische Emittenten
koénnen andere Rechnungslegungsstandards verwen-
den, sofern die Anleihe des Emittenten auf der Grund-
lage des angewandten Rechnungslegungsstandards
an einem geregelten Markt eines Mitgliedstaates der
EU oder des EWR zugelassen werden wiirde oder der
angewandte Rechnungslegungsstandard an einem
von der SIX Swiss Exchange anerkannten Markt zuge-
lassen ist und die Unterschiede zwischen dem ange-
wandten Rechnungslegungsstandard und IFRS oder
US GAAP detailliert in Textform erlautert werden.

Regelmeldepflichten (in Bezug auf den
Emittenten und die Anleihe)

Beispiele sind die Substitution des Emittenten, die
vorzeitige Rickzahlung oder Erhéhungen oder die

Einladung zu einer Glaubigerversammlung.

* Anmerkung: Diese Verpflichtungen kdnnen vom Garantiegeber anstelle des Emittenten erfillt wer-
den, wenn der Emittent mit dem Garantiegeber vollstandig konsolidiert ist.
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Die Regeln der SIX erlauben es Garantiege-
bern, einen Grossteil der laufenden Kotie-
rungspflichten zu erfiillen und befreien Emit-
tenten von vielen Pflichten, wenn der Emittent
mit dem Garantiegeber vollstandig konsoli-
diert ist: Der Garantieerbringer kann sich ver-
pflichten, die Pflichten des Emittenten in Be-
zug auf die Ad-hoc-Berichterstattung und die
Veroffentlichung des Geschéftsberichts zu er-
fullen. Dies ist insbesondere fur Emittenten,
die als Finanzierungsvehikel fungieren und
kein anderes Geschéft betreiben, eine wich-
tige Erleichterung. Fir Garanten, die bereits
Beteiligungsrechte an der SIX Swiss Exchange
kotiert haben, bedeutet dies, dass sie keine
wesentlichen Zusatzpflichten haben, da die
Standards fiir Beteiligungsrechte héher sind
als fir Forderungsrechte. Regelmeldepflich-
ten des Emittenten/Garanten und der Anleihe
mussen hingegen vom Emittenten und vom
Garantiegeber erfillt werden, d.h. sie kdnnen
nicht an den Garanten delegiert werden. Dies
stellt jedoch regelmassig kein Problem dar, da
die Berichtspflichten eher formaler Natur sind.

7 STEUERLICHE UBERLEGUNGEN

Bei schweizerischen Emittenten ist eine
schweizerische Verrechnungssteuer von 35%

auf Zinszahlungen fallig. Handelt es sich bei
dem Emittenten um eine auslandische Toch-
tergesellschaft und werden die Anleihen von
einer schweizerischen Gesellschaft (in der Re-
gel der Muttergesellschaft) garantiert, ist
keine schweizerischen Verrechnungssteuer
fallig, sofern die auslandische Tochtergesell-
schaft ihren rechtlichen Sitz ausserhalb der
Schweiz hat und nicht de facto in der Schweiz
verwaltet wird. Darlber hinaus werden die Er-
|6se nicht in der Schweiz verwendet; wenn die
Erlose in der Schweiz verwendet werden, muss
(i) der Hochstbetrag dem konsolidierten Ei-
genkapital aller nichtschweizerischen Tochter-
gesellschaften der Gruppe entsprechen oder
(ii) die Hochstbetrage dirfen nicht hdher sein
als die Summe aller Darlehen, die von den
schweizerischen Unternehmen an die nicht-
schweizerischen Unternehmen der Gruppe
gewahrt werden. (i) und (ii) kdnnen auch kom-
biniert werden. Infolgedessen verwenden
Schweizer Emittenten haufig eine Emittenten-
Garanten-Struktur, wenn sie den EUR oder an-
dere auslandische Markte erschliessen moch-
ten oder — allgemeiner ausgedriickt — erwar-
ten, dass ein erheblicher Teil der Investoren
ausserhalb der Schweiz ansassig ist und daher
die Schweizer Verrechnungssteuer nicht (voll-
standig) zurlickfordern kénnen.
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