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Teilrevision der EBK-Borsenverordnung - Neuregelung der Meldepflicht

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir nehmen Bezug auf |hr Schreiben vom 18. April 2007, mit dem Sie uns lhre Vorschlage
zur kurzfristigen Teilrevision Ihrer Borsenverordnung (BEHV-EBK) unterbreiten. Die Teil-
revision dient der Konkretisierung des zur Zeit vom Parlament behandelten Art. 20 des
Borsengesetzes (BEHG), der auf dem Dringlichkeitsweg in Kraft gesetzt werden soll.

Wir haben uns bemiht, die Stellungnahme trotz der aussergewoéhnlich kurzen Frist nicht
nur mit einer Gruppe von Bankexperten vorzubereiten, sondern auch mit economiesuisse
und SwissHoldings zu besprechen. Sollten wir in den nachsten Tagen zu weiteren Erkennt-
nissen gelangen, wirden wir uns deshalb erlauben, IThnen diese nachzureichen.

Wir gehen davon aus, dass die Inkraftsetzung der Gesetzesrevision mit einer
Ubergangsfrist von mindestens drei Monaten erfolgen wird, weil nur so eine
wirksame Umsetzung gewaihrleistet werden kann.

Erfreulicherweise beabsichtigt der Gesetzgeber, mit der Sanktion des Stimm-
rechtsentzugs ein effizientes Mittel zur Unterbindung von Missbrauchen zu
schaffen, das kiinftig auch praventiv wirken diirfte.

Wir begriissen die vorgesehenen Neuerungen zur Verbesserung der Transparenz
im Handel, halten jedoch - im Interesse von Praktikabilitat und EU-Kompatibilitat
- Ergéanzungen in folgender Hinsicht fiir nétig:

e die Prazisierung, dass nicht jedes Erreichen, Uber- oder Unterschreiten eines
Grenzwertes wahrend eines Tages fiir sich gesondert meldepflichtig ist, son-
dern es auf den Stand bei Tagesende ankommt.
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e eine Ausnahme fiir Handelsbestinde, Bestinde des Market Making,
Bestiande unter SLB, Repo und vergleichbaren Geschaften sowie Bestande
fir Zwecke des Clearing and Settlement, wenn keine Absicht besteht, die
Stimmrechte auszuiiben.

e den Verzicht auf die Erfassung des Erwerbs und der Verausserung von
Put-Optionen sowie des Schreibens von Call Optionen.

e eine verbesserte Missbrauchsbekampfung bei Optionen mit Cash
Settlement.

e die Aufnahme einer pragmatischen Ubergangsregelung.

1. Grundsatzliche Zustimmung

Wir unterstiitzen die Stossrichtung der laufenden Revision von Art. 20 BEHG, im Boérsen-
handel verbesserte Transparenz fir die Marktteilnehmer zu schaffen. So betrachten wir die
Einfuhrung eines zusatzlichen, tieferen Schwellenwertes von 3 % als sinnvoll. Auch erhe-
ben wir keine Einwendungen gegen die Kumulation von Aktien und Aktienoptionen bei der
Meldepflicht. Schliesslich beflirworten wir eine wirksame Bekadmpfung von Missbrauchen,
um fir den Regelfall eine freiheitliche und verhaltnismassige Lésung zu ermoglichen.

Ein wichtiges Element des neuen Art. 20 BEHG ist Abs. 4bis, der den Stimmrechtsentzug
bei Missbrauchen vorsieht und so zu deren Bekdmpfung wirksam beitragen wird. Einige
der Falle, die Anlass zur Revision von Art. 20 BEHG gegeben haben, waren damit wohl
vermieden worden.

In diesem Sinn begrissen wir die von lhnen eingeleitete Teilrevision der BEHV-EBK.

Aus Grunden der Praktikabilitdt und EU-Kompatibilitat halten wir jedoch folgende
Erganzungen der Verordnung fur nétig.

2. Art. 9 und 12 BEHV-EBK:
Regelung fur ,technische" Effektengeschafte im Sinn der EU-
Transparenzrichtlinie

2.1 Keine Moglichkeit und Pflicht zu Intraday-Meldungen (Art. 9 Abs. 1)

Es entspricht, soweit wir sehen, internationaler Usanz, dass der Meldepflichtige nicht bei jedem
kurzfristigen Erreichen, Uber- oder Unterschreiten eines Grenzwertes innerhalb desselben
Borsentages Meldung erstatten muss, wenn er keine Absicht hat, die entsprechenden Stimm-
rechte auszuuben. Das trifft insbesondere fir den Finanzplatz London zu, wo Meldungen
»without undue delay” zu erstatten sind, was in der Praxis bedeutet: nach Bérsenschluss. So-
weit wir es kurzfristig abklaren konnten, gibt es auf keinem wichtigen Finanzplatz eine mehrfa-
che Meldepflicht pro Tag, zumal nicht auf jenen Finanzplatzen der EU, welche die Trans-
parenzrichtlinie schon umgesetzt haben. Es muss deshalb genligen, dass der Meldepflichtige
z.B. am Ende eines Bdrsentages seine Stimmrechtsanteile berechnet und bei Erreichen, Uber-
oder Unterschreiten der Meldeschwelle eine Meldung tatigt.
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Eine solche Meldung im Sinn von Art. 9 BEHV-EBK kann der Meldepflichtige namlich erst
absetzen, wenn er Kenntnis davon hat, dass sein Stimmrechtsanteil einen Grenzwert erreicht,
Uber-, oder unterschritten hat. Systeme zur laufenden Ermittlung der jeweils Ubertragenen
Stimmrechte in Echtzeit bestehen heute nicht, so dass eine Pflicht zu so genannten Intraday-
Meldungen faktisch gar nicht umsetzbar wéare. Die Zahl ,sinnesstérender” und fehlerhafter
Meldungen ndhme somit erheblich zu'. Ratio Legis der Meldepflicht ist die Offenlegung des
Uber- oder Unterschreitens von Schwellenwerten in tatsachlich ausiibbaren Stimmrechten,
die regelmassig erst nach Handelsende konsolidiert ermittelt werden kénnen. Eine Ver-
mischung, wie sie z.T. in der Diskussion beobachtet werden kann, mit Elementen auf der
Ebene von Einzeltranskaktionen oder gar einzelner Produkte halten wir praktisch nicht fir
durchfihrbar. Deshalb schlagen wir die nachfolgende Prazisierung der Meldepflicht in Art. 9
Abs. 1 BEHV-EBK vor.

2.2 Keine Pflicht zur Meldung ,technischer” Ubertragungen (Art. 9 Abs. 4)

Geschéfte, die nicht der Einflussnahme auf ein Unternehmen und auch nicht der Ausubung
von Stimmrechten dienen, sondern die ,technische“ Folge anderer Tatigkeiten der Bank
bzw. des Effektenhandlers sind, missen von der Meldepflicht ausgeklammert bleiben. Das
entspricht Art. 9 Abs. 4-6 der EU-Transparenzrichtlinie (2004/109/EG) und sollte fir die
schweizerischen Effektenhandler aus Griinden der Konkurrenzgleichheit ahnlich geregelt
werden. Entsprechend schlagen wir die Erganzung von Art. 9 durch einen Abs. 4 mit nach-
stehendem Wortlaut vor.

2.3Verhinderung missbrauchlichen ,,Parkierens‘ von Aktien iiber Securities Lending
(Art. 12 Abs. 1bis)

Der Vorschlag zur Ergénzung von Art. 12 BEHV-EBK durch einen Abs. 1bis will vermeiden,
dass Aktien missbrauchlich zur Austibung der Stimmrechte bei Banken oder Effektenhandlern
sparkiert* werden. Dies steht im Einklang mit den Richtlinien der Securities Lending &
Corporate Governance der ISLA (International Securities Lending Association) und des ICGN
(International Corporate Governance Network), Stock Lending Code of Best Practice, sowie
mit Art. 9 Abs. 6 Bst. B der EU-Transparenzrichtlinie.

Unsere Vorschlage:

Art. 9 Grundsatz

1Meldepflichtig sind die wirtschaftlich Berechtigten an direkt oder indirekt erworbe-
nen oder verausserten Beteiligungspapieren, wenn sie durch den Erwerb oder die
Verausserung am Ende eines Borsentages die Grenzwerte von Artikel 20
Absatz 1 des Gesetzes (Grenzwert) erreichen, Uiber- oder unterschreiten.

' Vgl. die am 27 Februar 2007 auf Reuters erschienene Mitteilung:

,Die Schweizer Grossbank Credit Suisse sieht ihre auf Uber drei Prozent angewachsene Betei-
ligung an der Commerzbank nicht als strategisches Investment an. ,Die von der Credit Suisse
gehaltene Gesamtposition beinhaltet verschiedene Kunden- und Handelsbeteiligungen sowie
so genannte Hedging-Positonen’, erklarte ein Sprecher von Credit Suisse am Dienstag in
Zlrich. Wir haben ausgeschlossen, dass wir eine grdossere Akquisition machen. Wir wollen
organisch und tber kleinere, gezielte Ubernahmen wachsen.’ Die Commerzbank hatte zuvor
bekannt gegeben, Credit Suisse habe ihren Anteil auf 3,004 Prozent erhéht.”



*SwissBanking )

[...]

“Bei der Berechnung des Stimmrechtsanteils bleiben in jedem der folgenden

Félle Beteiligungspapiere unberiicksichtigt, die

a. im Handelsbestand einer Bank oder eines Effektenhédndlers gehalten
werden, sofern dieser Anteil 5 Prozent der Stimmrechte nicht erreicht und
keine Absicht besteht, diese Stimmrechte auszuiiben; oder

b. von Banken oder Effektenhéndlern in ihrer Eigenschaft als Market Maker
gehalten werden, sofern dieser Anteil 5 Prozent der Stimmrechte nicht
erreicht und keine Absicht besteht, diese Stimmrechte auszuiiben; oder

c. von Banken oder Effektenhédndlern im Rahmen einer Wertpapierleihe,
Sicherungsiibereignung oder vergleichbarer Geschifte gehalten werden,
sofern keine Absicht besteht, diese Stimmrechte auszuiiben; oder

d. ausschliesslich fiir Zwecke der Abrechnung und Abwicklung von
Geschaften gehalten werden.

Art. 12 Wertpapierleihe, Sicherungsiibereignung und vergleichbare Geschafte
[...]

Pisgoweit der Leih- oder Sicherheitsgeber zum jederzeitigen Riickruf der
iibertragenen Beteiligungspapiere berechtigt ist, bleibt er meldepflichtiq,
sofern er sich bei ihm nicht um eine Bank oder einen Effektenhdndler handelt.

[.]

3. Art. 13 BEHV-EBK:
Problematik der Ausdehnung der Meldepflicht auf Put-Optionen

Den Einbezug des Erwerbs und der Verdusserung von Put-Optionen sowie des Schreibens
von Call Optionen in die Meldepflicht (Art. 13 Abs. 1 BEHV-EBK) lehnen wir ab, und zwar
aus verschiedenen Grinden:

e Eine vergleichbar umfassende, auf die (potenzielle) Verminderung von Stimm-
rechtspositionen ausgedehnte Meldepflicht ist auf keinem der mit uns konkurrie-
renden Finanzplatze bekannt, zumal nicht in Grossbritannien, Deutschland und den
Niederlanden (welche die EU-Transparenzrichtlinie bereits umgesetzt haben).

e Die neu erfassten Tatbestande sind nicht relevant fir die Messung einer (potenziel-
len) Einflussnahme auf eine Gesellschaft durch die Ausiibung von Stimmrechten.
Damit liegen sie ausserhalb des gesetzgeberischen Zweckes der Meldepflicht.

o Selbst wenn man der Ausdehnung zustimmen wollte, ware im Rahmen lhres Vor-
schlags ungeklart, wie sich Erwerbs- und Verausserungsrecht fur die Erfullung der
Meldepflicht zueinander verhalten. Ihre Kumulation machte so wenig Sinn wie ihr
.Netting“. Die im Kreis von Experten zwischenzeitlich diskutierte Losung mit zwei
gesonderten ,Topfen® (,Pots®) flir Erwerbs- und Veradusserungsrechte mochten wir
nicht weiterverfolgen, da es hieflr unseres Wissens keine Parallele auf einem der
grossen Finanzplatze gibt und wir ein ,Gold Plating® oder einen ,Swiss Finish®
vermeiden mochten.

Wir bitten Sie deshalb, von dieser vorgeschlagenen, international uniiblichen Ausdehnung
der Meldepflicht abzusehen. Gern sind wir bereit, mit Ihnen die Problematik dieses
Vorschlags zu besprechen.
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Der Grundsatz der Realerfillung (Physical Settlement) bei Optionsgeschaften soll weiterhin
gultig sein. Zur besseren Missbrauchsbekampfung bei Optionen mit Cash Settlement
schlagen wir indes einen zusatzlichen Art. 13 Abs. 4 Bst. ¢ vor. Am Kriterium der Einfluss-
nahme auf die Gesellschaft méchten wir festhalten, zumal es dem Gesetzeszweck
entspricht.

Zusammenfassend entspricht unser Vorschlag zu Art. 13 dem Status mit verbesserter
Missbrauchsbekampfung.

Unser Vorschlag:

Art. 13 Wandel-, Erwerbs- und Verdusserungsrechte

'Der Meldepflicht unterstehen:

a. der Erwerb oder die Verausserung von Wandel und Erwerbsrechten (insbe-
sondere Call-Optionen)—soweit-diese-eine-Realerfiilung-vorsehen-ode!
zulassen;

b. das Einrdumen (Schrelben) von Verausserungsrechten (insbesondere
Put-Optionen)-soweit-diese-eine-Realerfillung-vorsehenoderzula

[...]

“*Nicht der Meldepflicht unterstehen:

[...]

c. der Erwerb oder die Verdusserung von Wandel- und Erwerbsrechten sowie
das Einrdumen (Schreiben) von Verausserungsrechten, die keine Realer-
fullung vorsehen oder zulassen, sofern der Erwerber sie nicht im Hinblick
auf ein 6ffentliches Kaufangebot im Sinne des Artikel 22 ff. BEHG erwirbt
und diese ihm als Anbieter oder einer mit diesem in gemeinsamer
Absprache handeinden Person nicht erméglichen, eine Beteiligung an
der Zielgesellschaft zu erlangen.

4. Ubergangsrecht

Im bestehenden Entwurf vermissen wir eine pragmatische Ubergangsregelung fiir die
Behandlung von im Zeitpunkt des Inkrafttretens der revidierten BEHV-EBK vorhandenen
Positionen, die bisher nicht meldepflichtig waren (unter 5%), aufgrund der Absenkung des
Schwellenwerts auf 3% neu aber auf oder Uber dem Schwellenwert liegen werden.
Sinnvollerweise sind auch in diesem Punkt irrefihrende Meldungen zu vermeiden, was
nach unserer Analyse blosse Bestandesmeldungen solcher Positionen ohne aktuelle
Veranderungen ausschliesst.

Wir schlagen lhnen deshalb vor, dass Altbestande erst dann Gegenstand von Meldungen
werden, wenn es zu einem Uber- oder Unterschreiten von Schwellenwerten aufgrund von
Bestandesveranderungen nach Inkrafttreten der Revision kommt und regen Ihnen die
Aufnahme einer entsprechenden Ubergangsregelung an.
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5. Weiteres (Vorschlage der SWX Swiss Exchange):
Art. 19 BEHV-EBK (Publikation der Meldungen auf dem Internet);
Art. 37 Abs. 2 BEHV-EBK (Formel zur Berechnung des VWAP)

5.1Art. 17 BEHV-EBK

Den Vorschlag der SWX fir eine Revision von Art. 17 BEHV-EBK lehnen wir ab, weil er
u.E. auf der falschen Ebene ansetzt (Einzelprodukte) und Angaben zu den Optionen
(Derivaten) verlangt, obschon die Meldepflicht von ihrer Zielsetzung her den Basiswerten,
namlich den Aktien und darin verbrieften Stimmrechten gilt.

5.2 Art. 19 BEHV-EBK

Wir unterstutzen den Vorschlag der SWX Swiss Exchange zur Erganzung von Art. 19
BEHV-EBK, damit aus Datenschutz- und Wirtschaftlichkeitsgriinden die Publikation der
Meldungen auf dem Internet statt der aufwandigen, langsamen Publikation im Printmedium
(Schweizerisches Handelsamtsblatt) vorgesehen werden kann.

5.3 Art. 3 Abs. 2 BEHV-EBK

Wir unterstiitzen die Zielsetzung des Vorschlags der SWX fiir eine Prazisierung der Formel
zur Berechnung des VWAP in Art. 37 Abs. 2. Gern sind wir auf Ihren Wunsch bereit, zu
einer verbesserten Formulierung beizutragen.

* % %

Gern stehen wir lhnen und der SWX Swiss Exchange auf Wunsch fur eine Aussprache
Uber die mit der jetzigen Teilrevision der BEHV-EBK aufgeworfenen Fragen zur Verfligung.
Die Vorlage enthalt im Ubrigen weitere Aspekte, die klarungsbedirftig bleiben, aber innert
der kurzen Frist dieser Teilrevision nicht behandelt werden kdnnen. Gern kommen wir bei
nachster Gelegenheit darauf zuriick.

Freundliche Grlsse

Schweizerische Bankiervereinigung N \/{9-/1

Renate Schwob Christoph Winzeler



