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Revisionsentwurf Borsenverordnung-FINMA

Sehr geehrter Herr Hess

Wir bedanken uns fur die Gelegenheit, uns zum Entwurf der BEHV-FINMA zu
aussern. Wir beschranken uns nachfolgend auf Aspekte, die uns wichtig
erscheinen.

1

Artikel 8"

Wir ziehen die im Entwurf vorgesehene Variante gegenuber der
Alternative gemass Erlauterungsbericht vor, da sie kirzer und unseres
Erachtens konziser ist.

Artikel 12

In Absatz 1 wirden wir anstelle der Formulierung "Sicherungs-
Ubereignungen mit Eigentumsubergang" die Formulierung
"Sicherungsubereignungen (nicht aber Verpfandungen)" vorziehen, da
dies klarer zum Ausdruck bringt, was gemass Erlauterungsbericht
offenbar der Absicht entspricht. In diesem Absatz wirden wir zudem
vorschlagen, die Konzepte und Terminologie des Bucheffektengesetzes
erganzend einzuflgen.

In Absatz 3 wirden wir den Begriff "Grenzwertbertihrungen” durch die
auch anderswo in der Verordnung erwahnten Begriffe "Erreichen, Uber-
oder Unterschreiten" ersetzen.

Artikel 13

Das blosse "Halten" von Finanzinstrumenten kann unseres Erachtens
keine Meldepflicht auslésen und sollte daher gestrichen werden (das
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bloss passive Erreichen, Uber- oder Unterschreiten eines Grenzwertes
ist anderswo in der Verordnung geregelt). Zudem wdirden wir im
Beispielkatalog "Optionen mit Barausgleich" streichen, da diese unter
Artikel 13 Absatz 1, erfasst sind.

Im Absatz 4 wéare wiederum das Halten von Finanzinstrumenten zu
eliminieren. Als problematisch erachten wir, die gesetzlich nicht
definierten und zudem in nicht verwandten Rechtsgebieten mit anderer
Bedeutung verwendeten Begriffe "Anrechte oder Anwartschaften" als
Meldepflicht auslésende Kriterien einzufihren. Dies kénnte etwa
dahingehend verstanden werden, dass bereits eine Absichtserklarung,
oder sogar eine erste, noch informelle, Kontaktnahme, in welchem ein
gewisses Grundverstandnis Uber eine mogliche Transaktion erzielt wird,
als Anwartschaft anzusehen und somit meldepflichtig ware. Dies wirde
einerseits zu (Rechts-)Unsicherheiten fhren, da keine Gewissheit Uber
die effektive Durchfiihrung der Transaktion besteht, und andererseits im
Widerspruch zur aufgeschobenen Bekanntgabe gemaéss Artikel 72 des
Kotierungsreglementes stehen resp. in solchen Situationen diesen
Aufschub verunmdéglichen. Anstelle von "Anrechten oder Anwartschaften”
wirden wir eher von der “"faktischen oder wirtschaftlichen Maglichkeit,
Beteiligungsrechte zu erwerben oder zu veraussern" ausgehen und dies
entsprechend im Verordnungstext formulieren.

Artikel 14

Absatz 2 sieht neu eine Meldepflicht "bei Anderungen in der Beziehung"
zwischen direktem Erwerber, indirektem Erwerber und wirtschatftlich
Berechtigtem vor. Die Umschreibung "Anderungen in der Beziehung"
erachten wir als unklar und vor allem wenig ergiebig. Unseres Erachtens
sind die relevanten Aspekte bereits in Absatz 1, lit. e), im Artikel 15 resp.
Artikel 17, Absatze 2 und 3 abgedeckt. Die Meldepflicht sollte nicht
dariiber hinausgehend erweitert werden, es sei denn, dies sei klar und
eindeutig formuliert.

Artikel 17

In Absatz 3 ist eine Meldung an die Offenlegungsstellen vorgesehen; wir
wirden "an die zustdndige Offenlegungsstelle” vorziehen. Diese
Anpassung sollte in der Verordnung generell vorgenommen werden.

Artikel 19

Im neuen Absatz 3 ware im letzten Satz, dem Kommentar entsprechend,
"zu informieren” durch "anzuhéren” zu ersetzen.
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Artikel 20

Wir mochten anregen, die zu Absatz 2 bestehende Praxis der
Offenlegungsstelle mittels entsprechend abgeandertem Wortlaut von
Absatz 2 in die Verordnung aufzunehmen, sinngemass wie in Artikel 21,
jedoch beschrankt auf ausserordentliche Félle.

Artikel 21

Zur Klarstellung wirden wir "grundséatzlich" streichen und den Satz
insofern ergéanzen, als — in Ubereinstimmung mit bisheriger OLS-Praxis —
in ausserordentlichen Fallen die Offenlegungsstelle auch nach dem
beabsichtigten Geschaft noch auf ein Gesuch eintreten kann.

Artikel 22

Zu Absatz 6" wiirden wir anregen, dass die Offenlegungsstellen nicht
nur Informationen, die zur Erfillung des Gesetzeszweckes notwendig
sind, in geeigneter Weise veréffentlichten kénnen, sondern dass sie ihre
Entscheide, ahnlich wie die UEK, allenfalls in anonymisierter oder sogar
verkUrzter Art, laufend publizieren. Dies ware fur eine einheitliche
Anwendung der Offenlegungsvorschriften sinnvoll und fiar die
Marktteilnehmer ein &usserst hilfreiches Mittel.

Artikel 42

In Absatz 2 soll neu bei kotierten Aktien nicht mehr auf die Liquiditat einer
Effekte abgestellt werden, sondern auf deren regelmassigen Handel.
Dies ist nach unserem Verstandnis nicht bloss eine redaktionelle
Anpassung, wie dies in den Erlauterungen dargestellt wird. Wenn mit
dem "regelmassigen Handel" das Gleiche gemeint ist, wie mit dem bisher
verwendeten Liquiditatsbegriff, sehen wir keine Notwendigkeit, eine
Textanderung vorzunehmen. Sollen dagegen andere Kriterien
massgebend sein, wofur wir keine Notwendigkeit sehen, sollte die
Abweichung zu der von der UEK in ihrer Mitteilung Nr. 2 festgehaltenen
Praxis prazise formuliert werden.

Artikel 49
Wir mochten folgende Neuformulierung vorschlagen:

"Die Offenlegungsmeldungen nach bisherigem Recht behalten ihre
Gultigkeit. Sachverhalte, die nach Inkrafttreten dieser Verordnung
eintreten und eine Meldepflicht auslésen, sind geméss dieser
Verordnung zu melden."
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Gerne hoffen wir, mit dieser Stellungnahme einen konstruktiven Beitrag zu einer
I6sungsorientierten und praktikablen Offenlegungsregelung geleistet zu haben.

Mit freundlichen Grissen

SCHELLENBERG WITTMER

Martin Lanz Oliver Triebold

Lorenzo Olgiati Michael Gruber
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