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Ubersicht

Das Parlament verabschiedete am 22. Juni 2007 das Finanzmarktaufsichtsgesetz
(FINMAG) und beschloss damit eine umfangreiche Restrukturierung im Bereich der
Schweizer Finanzmarktaufsicht. In der Hauptsache geht es dabei um die Zusammen-
legung verschiedener Behdrden zur FINMA. Diese neue Aufsichtsbehérde wird ihre
Tatigkeit offiziell mit dem vollstandigen Inkrafttreten des FINMAG am 1. Januar 2009
aufnehmen.

Nach der bereits erfolgten Umsetzung der letzten Teilrevisionen per 1. Juli 2007 und
per 1. Dezember 2007 sind nun in Zusammenhang mit der Behdrdenreorganisation auf
den Zeitpunkt des Inkrafttretens des FINMAG am 1. Januar 2009 weitere Anderungen
in der Borsenverordnung-EBK (BEHV-EBK) vorzunehmen. Diese Modifikationen sind
teils eine direkte Konsequenz des neuen FINMAG (Behdérdenreorganisation), teils aber
noch zurtickgestellte Revisionsvorhaben in Zusammenhang mit der Verscharfung des
Offenlegungsrechts im Jahr 2007 sowie teils Ausfluss diverser in der Offenlegungs-
praxis gemachten Erfahrungen.

Konkret wird — neben zahlreichen Artikeln, welche lediglich redaktionelle Anderungen
erfahren — vorgeschlagen, insbesondere die nachfolgenden Bestimmungen der BEHV-
EBK zu andern bzw. neu einzufihren:

o Art.8 (Revisionsbericht tber die Effektenhandler, aufgehoben)
e Art.8a (Fristenberechnung, neu)

o Art. 10 (Entstehen und Berechnen)

o Art. 12 (Wertpapierleihe und vergleichbare Geschafte)
e Art. 13 (Finanzinstrumente)

o Art. 14 (Weitere meldepflichtige Tatbestande)

o Art. 17 (Inhalt der Meldung)

e Art. 18 (Fristen)

o Art. 19 (Veroffentlichung)

o Art.22 (Offenlegungsstelle)

e Art. 22a (Verfahren, neu)

o Art. 32 (Pflichtangebot und Bedingungen)

o Art. 33 (Allgemeine Ausnahmen)

e Art. 35 (Verfahren, aufgehoben)

o Art. 39 (Abgeltung des Angebotspreises)

o Art.43a (Zusammenarbeit, neu)

e Art.44 — 47 (Schlussbestimmungen, aufgehoben)

o Art.48 — 50 (Schlussbestimmungen, neu)

Im Anschluss an die Anhérung der Vorlage und deren Auswertung erfolgt nach Vor-
liegen des definitiven Entwurfes eine komplette Neunummerierung der BEHV-EBK und
gleichlaufend mit der Behdrdenreorganisation die Umbenennung in BEHV-FINMA.
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1 Einleitung

1.1 Reorganisation der Finanzmarktaufsicht

Das vom Parlament am 22.Juni 2007 verabschiedete Bundesgesetz Uber die
Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (Finanzmarktaufsichtsgesetz; FINMAG) tritt per
1. Januar 2009 vollstandig' in Kraft. Das FINMAG sieht dabei primar die Zusammen-
fuhrung der Eidgendssischen Bankenkommission (EBK), des Bundesamtes flr Privat-
versicherungen (BPV) und der Kontrollstelle fur die Bekampfung der Geldwascherei
(Kst GwG) in eine Behorde vor, welche als selbststandige o6ffentlich-rechtliche Anstalt
den Namen «Eidgenossische Finanzmarktaufsicht (FINMA)» tragen wird.

Weiter wird mit dem FINMAG auch die Behordenorganisation im Ubernahmewesen an-
gepasst. Dies drangt sich mitunter infolge der bereits per 1. Januar 2007 revidierten
Bundesrechtspflege auf, durch welche im Ubernahmewesen mit der Schaffung des
Bundesverwaltungsgerichtes ein vierstufiger Instanzenzug entstanden ist. Die volle Aus-
schdpfung des Instanzenzuges kénnte die faktische Blockade einer Ubernahme dar-
stellen und diese allenfalls sogar zum Scheitern bringen.

Mit der Revision der Kompetenzen der involvierten Behérden — die EBK resp. die
FINMA sowie die Ubernahmekommission (UEK) — wird diese Unzulénglichkeit be-
hoben. So wird mit dem FINMAG wieder ein zeitlich gestraffter, dreistufiger Instanzenzug
realisiert, bei welchem die UEK neu als Behdrdenkommission die Verfugungskompetenz
i.S. von Art. 6 Abs. 1 Bst. e der Regierungs- und Verwaltungsorganisationsverordnung?
erhalt.

In der Folge kdnnen die Verfugungen der UEK kunftig innert finf Borsentagen neu an
die als Beschwerdeinstanz eingesetzte FINMA weitergezogen werden. Deren Ent-
scheide sind innert 10 Tagen ans Bundesverwaltungsgericht als dritte und letzte Instanz
weiterziehbar. Eine Beschwerde ans Bundesgericht ist nicht mehr mdglich (vgl. den
nArt. 83 Bst. u des Bundesgerichtsgesetzes®, welcher mit dem FINMAG eingefiihrt wird),
weil sich mit einer zweiten gerichtlichen Beurteilung das Ziel einer idealerweise auf
wenige Wochen reduzierten Verfahrensdauer nicht erreichen lasst.

Als weitere wichtige Massnahme zur Beschleunigung der Verwaltungsverfahren ist
auch der Stillstand von Fristen fir die Verfahren vor der UEK und der FINMA als
kinftige Rekursinstanz ausdricklich ausgeschlossen.

' Eine vorgezogene Teilinkraftsetzung des FINMAG wurde vom Bundesrat mit Beschluss vom 16. Januar
2008 auf den 1. Februar 2008 hin beschlossen. Durch diesen Beschluss erlangte die FINMA eine eigene
Rechtspersoénlichkeit und kann seither jene Vorkehren in Eigenregie treffen, die fur den Aufbau der neuen
Finanzmarktaufsichtsbehdrde zwingend erforderlich sind.

2 Regierungs- und Verwaltungsorganisationsverordnung vom 25. November 1998 (RVOV; SR 172.010.1).

® Bundesgerichtsgesetz vom 17. Juni 2005 (BGG; SR 173.110).

Erlauterungsbericht zur Anhérung der BEHV-FINMA 4/17



Eidgendssische Bankenkommission
Commission fédérale des banques

Commissione federale delle banche
Swiss Federal Banking Commission

1.2 Revision der Borsenverordnung-EBK...

Im Rahmen dieser Behdrdenreorganisation gilt es, die Verordnung der Eidgendssischen
Bankenkommission vom 25. Juni 1997 (iber die Bérsen und den Effektenhandel (Bérsen-
verordnung-EBK; BEHV-EBK; SR 954.193) sowie die Verordnung der Ubernahme-
kommission vom 21. Juli 1997 Uber 6ffentliche Kaufangebote (Ubernahmeverordnung-
UEK; UEV-UEK; SR 954.195.1; siehe separate Anhdrungsvorlage) den veranderten
Rahmenbedingungen anzupassen.

Dies fuhrt durch die Integration der EBK in die FINMA einerseits zu zahlreichen
Anderungen, welche lediglich redaktioneller Natur sind, andererseits aber aufgrund der
neuen Kompetenzabgrenzung zwischen der UEK und der FINMA auch zu zahlreichen
materiellen Modifikationen mit grosserer Tragweite. Ebenso sollen verschiedene aus
der Praxis resultierende Anliegen mit dieser Revision umgesetzt werden.

Schliesslich gilt es im Rahmen dieser Revision auch die im Zusammenhang mit der
Verscharfung des Offenlegungsrechts im Jahr 2007 aufgeschobenen Reformen umzu-
setzen. So wurden die geplanten Anderungen per 1.Dezember 2007 zu den Art. 12
(«Wertpapierleihe und vergleichbare Geschafte») und Art. 13 («Finanzinstrumentey)
nach kontroversen Stellungnahmen fir eine vertieften Analyse zuriickgestellt. Zu diesem
Zweck wurde im Frihjahr 2008 die Arbeitsgruppe mit Vertretern der interessierten
Kreise reaktiviert, deren Ergebnisse in den vorliegenden Entwurf eingeflossen sind
(vgl. Abschnitte 3.3 und 3.4).

1.3 ...und Umbenennung in Bérsenverordnung-FINMA

Nun wurde die Boérsenverordnung-EBK seit ihrer Schaffung im Jahr 1997 bereits zahl-
reichen Teilrevisionen unterzogen, welche in formaler Hinsicht deutliche Spuren hinter-
lassen haben. Insbesondere die beiden letzten Revisionen per 1. Juli 2007 sowie per
1. Dezember 2007 haben in der geltenden Fassung zu zahlreichen Licken gefihrt und
der Ubersichtlichkeit wenig dienliche Einschiibe hinterlassen. Wie obige Ausfiihrungen
weiter zeigen, ist auch die zur Diskussion stehende ,Teilrevision“ von erheblicher Trag-
weite und fihrt wiederum zu einer Vielzahl von Anderungen an zahlreichen Normen der
Verordnung.

Da im Gleichschritt mit der Integration der EBK in die neue FINMA der Erlasstitel ohne-
hin an den neuen Namen der Aufsichtsbehdrde angepasst werden muss (s.a. Ziff. 2
unten), ist der Zeitpunkt fur eine Totalrevision per 1. Januar 2009 ideal: So besteht fur
die Rechtsadressaten und die Offentlichkeit aufgrund der neuen Bezeichnung «Bdrsen-
verordnung-FINMA» und der neuen Abkirzung «BEHV-FINMA» auch bei einer
kompletten Neu-Nummerierung keine Verwechslungsgefahr mit den geltenden Normen.
Im Weiteren soll eine im Anhang zu erstellende Konkordanztabelle helfen, auch in der
neuen BEHV-FINMA den Uberblick auf einfache Weise zu gewéhrleisten.
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Gleichwohl macht es Sinn, die Neu-Nummerierung erst bei Vorliegen der endgliltigen
Fassung, d.h. nach Auswertung der Anhérung, vorzunehmen. Daher wurde sowohl im
Rahmen der Vorarbeiten des vorliegenden Entwurfs fir die BEHV-FINMA als auch flr
dessen Anhorung die bisherige Systematik beibehalten und auf die bestehende Artikel-
bezeichnungen abgestellt. Die definitive Version der BEHV-FINMA wird dann wieder
«aus einem Guss» und in der Anwendung um einiges praktischer sein.

1.4 Anhorung der Amter und interessierten Kreise

Fir die Anhdrung wurde zur Ubersichtlichen Darstellung des geltenden Rechts und
dessen Anderungen im Rahmen der Uberfiihrung in die Bérsenverordnung-FINMA per
1. Januar 2009 eine Synopsis erstellt.

Die Anhoérung zum Entwurf der BEHV-FINMA dauert sechs Wochen von Ende Juni bis
zum 4. August 2008.

Die involvierten Amter und interessierten Kreise sind freundlich eingeladen, den Ent-
wurf zur neuen Borsenverordnung-FINMA konstruktiv und kritisch zu wardigen. Um die
Auswertung allfalliger Anderungs- bzw. Ergénzungsvorschlage hinsichtlich der Vorlage
moglichst effizient durchfiihren zu kénnen, bitten wir diese in Form ausformulierter Text-
vorschlage bis spatestens Anfang August 2008 in elektronischer Form als Anhang einer
E-Mail zu unterbreiten.

2 Ubersicht tiber die Erlauterungen

Lediglich formale und redaktionelle Anderungen sowie materielle Anderungen von be-
schrankter Tragweite sind jeweils direkt in der Kommentar-Spalte der Synopsis er-
l[Autert. Anpassungen dieser Art sind in der beiliegenden Synopsis jeweils rot markiert;
sie sind selbsterklarend und bedurfen somit auch keinen weiteren Ausfihrungen.

So werden bspw. gemass FINMAG im ganzen Bérsengesetz die Ausdriicke «Aufsichts-
behdrde» sowie «Bankenkommission» durch «FINMA» und «Revisionsstelle» durch
«Prufgesellschaft» ersetzt und diese Begriffe sollen auch in der BEHV-FINMA als neue
Ausfihrungsverordnung konsequent ersetzt werden. Dabei sind jeweils auch die mit
der Begriffsinderung zusammenhdngenden grammatikalischen Anderungen vorzu-
nehmen.

Alle anderen Modifikationen, welche ausfiihrlichere Erklarungen bedirfen, werden
nachfolgend im Einzelnen kommentiert, wobei die Vorschlage zu Art. 12 BEHV-FINMA
(«Wertpapierleihe») und Art. 13 BEHV-FINMA («Finanzinstrumente») in den separaten
Abschnitten 3.3 und 3.4 zu finden sind. Abschnitt 4 schliesslich erlautert die neuen
Schlussbestimmungen (Art. 48 — 50 BEHV-FINMA).
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3 Materielle Anpassungen

3.1 Artikel 8a «Fristenberechnung»

Obwohl auch im Bérsenrecht die im Verwaltungsrecht allgemein gultigen Regeln hin-
sichtlich Fristberechnung gelten, wurde in der Vergangenheit ofters festgestellt, dass
diesbezuglich — auch in Fachkreisen — oftmals Unklarheiten bestanden. Insbesondere
bei Fristen, welche aufgrund von Bérsentagen zu bestimmen sind, bestand bei den
Rechtsadressaten haufig die Unsicherheit, ob der Tag des fristauslésenden Ereignisses
bereits zur Frist zu zahlen sei, oder nicht.

Im Sinne einer Klarstellung ist daher beabsichtigt, die heute praktizierten Regeln fir die
Fristberechnung explizit in die BEHV-FINMA aufzunehmen. Da diese Grundsatze im
gesamten Offenlegungs- und Ubernahmebereich Geltung haben sollen, macht es Sinn,
diese neue Bestimmung — im Entwurf mit Art. 8a BEHV-FINMA bezeichnet — den
beiden Kapiteln ,Offenlegung von Beteiligungen® und ,Pflicht zur Unterbreitung eines
Angebotes® systematisch voranzustellen. Diese Regeln gelangen somit insbesondere
auch bei den Fristen in der UEV-UEK* zur Anwendung.

Die im Entwurf gewahlte schlanke Formulierung erachten wir als eindeutig, so dass sich
weitere Kommentierungen zum Fristenartikel erlbrigen. Anzumerken bleibt lediglich,
dass gemass Art. 33b Abs. 4 des Bodrsengesetzes gemass FINMAG (nBEHG) die
gesetzlichen Bestimmungen uber den Stillstand der Fristen weder fiir Verfahren vor der
UEK noch fir solche vor der FINMA anwendbar sind (vgl. nArt. 33c Abs. 3 nBEHG).

Als Diskussionsgrundlage sei als Alternative die folgende Fassung gegentibergestellt:

2a. Kapitel: Fristenberechnung
Art. 8a

(Art. 20 Abs. 5 BEHG)
" Berechnet sich eine Frist nach Borsentagen, beginnt sie am ersten Bérsentag nach dem
auslosenden Ereignis zu laufen.

*Berechnet sich eine Frist nach Wochen, endet sie am dem auslosenden Ereignis
namensgleichen Wochentag der letzten Woche, oder, falls dieser keine Borsentag ist, am
nichsten Borsentag.

*Berechnet sich eine Frist nach Monaten, endet sie am dem auslosenden Ereignis
zahlengleichen Tag des letzten Monats oder falls fehlend am letzten Tag des Monats;
falls diese keine Borsentage sind, endet die Frist am nédchsten Borsentag..

*Borsentage sind Tage, an welchen die Funktionalititen der betreffenden Borse in der
Schweiz fiir den borslichen und ausserborslichen Handel zur Verfligung stehen.

Diese Version ist ausfuhrlicher und punkto Formulierung etwas schwerfalliger, hingegen
wulrde sich wohl die Berechnung der Wochen- und Monatsfristen etwas vereinfachen,
indem beispielsweise eine Wochenfrist stets von Montag bis Montag oder von Dienstag
bis Dienstag und eine Monatsfrist immer vom 15. Februar zum 15. Marz oder vom
19. Oktober bis zum 19. November dauern wirde, unbeachtet dessen, ob der fragliche
Monat nun 28, 29, 30 oder 31 Kalendertage umfasst.

4 (Neue) Verordnung der Ubernahmekommission vom [e] 2008 (iber éffentliche Kaufangebote UEV-UEK;
SR [e].
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3.2 Artikel 10 «Entstehen und Berechnen»

3.2.1 Absatz1l

Bereits nach geltendem Recht wird zur Bestimmung des flir die Meldepflicht relevanten
Zeitpunkts auf das Verpflichtungsgeschaft abgestellt. Die neue Formulierung stellt da-
her lediglich die Kodifizierung der heutigen Praxis der Offenlegungsstellen und der
Aufsichtsbehoérde im Sinne einer prazisierenden Klarstellung im Wortlaut dar.

In diesem Zusammenhang sei darauf hingewiesen, dass die Befreiung der Innertags-
geschafte von der Meldepflicht nur auf jene Geschéafte Anwendung finden, deren Ab-
wicklung innert max. 3 Tagen erfolgt.

Ebenso bleiben bedingte Rechtsgeschafte wie bis anhin der Meldepflicht unterstellt.

3.2.2 Absatz 1°®

In Abweichung von der bisherigen Praxis der Offenlegungsstellen, bei welcher fir die
Gesellschaft die viertagige Frist flr die von ihr gehaltenen Beteiligungspapiere ab dem
Tagebucheintrag beim Schweizerischen Handelsregister lduft, wahrendem fur die
Ubrigen Aktionare die Meldepflicht erst ab entsprechender Publikation im SHAB ent-
steht, wird neu eine einheitliche Regelung vorgeschlagen.

So fuhrt die unterschiedliche Regelung zwischen Gesellschaft und Ubrigen Aktionaren
in der Praxis immer wieder zu Unklarheiten und Problemen. Eine konsequente Ab-
stellung des Fristenlaufs auf den Tagebucheintrag macht aus der Sicht der Praxis
wenig Sinn, da es fur die Aktionare selber im Gegensatz zur Gesellschaft faktisch un-
mdglich ist, ihre Meldepflicht fristgerecht zu erfillen, wenn die 4-tagige Frist bereits mit
dem Tagebucheintrag zu laufen beginnt.

3.3 Artikel 12 «Wertpapierleihe und vergleichbare Geschafte»

3.3.1 Ausgangslage

Die Revision des geltenden Art. 12 BEHV-EBK wurde nach den kontroversen Stellung-
nahmen zu den Verordnungsanderungen per 1. Dezember 2007 zu einer vertieften
Analyse zurlickgestellt. Zu diesem Zweck wurde die Arbeitsgruppe mit Vertretern der
interessierten Kreise reaktiviert. Ausgangspunkte blieben aber: Bejahung der Melde-
pflicht (,ob austbbar oder nicht), keine Beschrankung der Meldepflicht auf eine Absicht
zur Stimmrechtsaustibung, Vermeidung von Meldellicken sowie Verhinderung eines ver-
deckten Aufbaus von grundsatzlich meldepflichtigen Positionen. So sprachen sich in
der Anhoérung im Oktober 2007 gewichtige Angehérte eindeutig daflr aus, dass Leih-
und vergleichbare Geschafte wie bisher der Meldepflicht zu unterstellen sind.
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Auf der anderen Seite sind Losungen zu finden, die praktikabel bleiben und mit zumut-
barem Aufwand umgesetzt werden kénnen. In diesem Sinne zielen die neuen Vor-
schlage namentlich auch darauf ab, wenig sachdienliche Meldungen im Massengeschaft
zu vermeiden und zu verhindern, dass unndtige Prozesse zur Uberwachung fiir die
Einhaltung der Meldepflicht aufgebaut werden missen.

Die Verordnungsbestimmung soll aber einfach und verstandlich bleiben und kann daher
nicht alle méglichen Konstellationen der Praxis erfassen. Entsprechendes zu versuchen
ware zu ambitids bzw. falsch. Der bodsglaubige Einsatz von Leih- oder &hnlichen
Geschaften zur Umgehung der Meldepflicht wird als Rechtsmissbrauch und damit als
Umgehung immer erfasst werden konnen. Falls erforderlich kdnnen spezifische
Konstellationen, die gehauft auftreten, allenfalls Gber eine Mitteilung der Offenlegungs-
stelle angesprochen werden.

3.3.2 Absatz1l (Meldepflichtige Geschéafte)

Die geltende Fassung von Art. 12 BEHV-EBK nennt neben den Leihgeschéaften als ver-
gleichbare Geschafte explizit einzig die Repo-Geschafte. Im per 1. Dezember 2007 in
Kraft gesetzten neuen Art. 16a Abs. 1 Bst. b BEHV-EBK (Erleichterungen fiir Banken
und Effektenhandler) wurden Sicherungsubereignungen in den Kontext der mit der
Wertpapierleihe vergleichbaren Geschafte gestellt und damit als zu meldend deklariert.
Es erscheint daher sinnvoll, die beispielhafte Aufzahlung in Art. 12 BEHV-FINMA mit
der Sicherungsibereignung zu ergdnzen. Mit dem Zusatz ... mit Eigentumsibergang
...“ wird klargestellt, dass bei blossen Verpfandungen keine Meldepflicht entsteht.

Dem Anliegen der Finanzbranche, fir Finanzinstitute bei Leihe, Sicherungsgeschaften
und vergleichbaren Geschaften Erleichterungen vorzusehen, wurde im Ubrigen mit
einer getrennten Erfassung und einer Meldepflicht ab erst 5% (und solange insgesamt
unter 10%) im erwahnten Art. 16a Abs. 1 Bst. b BEHV-EBK bereits Rechnung getragen.
Eine weitere Erleichterung, die bei diesen Geschaftsarten von Bedeutung ist, wurde zu-
dem mit der Befreiung von Intraday-Geschaften geschaffen (Art. 9 Abs. 4 BEHV-EBK).

Leihgeschafte werden vielfach aufgrund eines Basisvertrages zwischen Ausleiher und
Borger getatigt. In diesen Basisvertragen werden indes in der Regel nicht spezifisch be-
zeichnete Beteiligungspapiere angesprochen, sondern es wird offen gelassen, welche
Effekten letztlich im einzelnen Gegenstand der Leihe sein werden. Die Meldepflicht des
Borgers kann sich daher nicht auf den Abschluss des Basisvertrags beziehen, sondern
hat die aufgrund desselben abgeschlossenen einzelnen Transaktionen zum Gegen-
stand. Es sind vom Borger somit jeweils die aufgrund des Basisvertrags im Einzelnen
vorgenommenen Ubertragungen von Beteiligungspapieren — bei Grenzwertberiihrungen
—zu melden.

3.3.3 Absatz 2 (Meldepflichtige Vertragspartei)

Zentral war sowohl in der Anhdrung wie auch in der Nachbearbeitung fur den neuen
Vorschlag die Frage, welcher Vertragspartei die Stimmrechte zuzuordnen sind und
welche meldepflichtig ist. Dies wurde kontrovers beurteilt und die vorgeschlagenen
Lésungen widersprachen sich oder waren unvollstandig, oder — im Bemuhen, alle mdg-
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lichen Konstellationen abzubilden — zu kompliziert. Diskutiert wurde unter anderem
auch, ob generell beide Vertragsparteien als meldepflichtig deklariert werden sollen.
Dies wurde allerdings verworfen, weil namentlich die Meldepflicht des Ausleihers im
Massengeschéft praktisch schwierig zu bewéltigen wére; die Uberwachung der Melde-
pflicht der abgebenden Vertragsparteien kdnnte kaum mit vertretbarem Aufwand durch-
gefuhrt werden. So waren zum Beispiel alle Bankkunden, institutionelle und Retail-
kunden, welche Effekten in ihren Depots zur Ausleihe freigeben, von der Meldepflicht
erfasst. Gerade diese Meldungen waren zudem mit wenig Aussagekraft verbunden. Die
Auflésung gemass Vorschlag liegt nun darin, die Meldepflicht der Vertragspartei aufzu-
erlegen, welche die vorUbergehende Eigentimerrechtsstellung erhalt, der Vertrags-
partei also, welche die Beteiligungsrechte Ubernimmt (vgl. Art. 12 Abs. 2 BEHV-FINMA).

Die Meldepflicht dieser Vertragspartei besteht selbstverstandlich nur bei Grenzwert-
bertihrungen, zusammen mit ihren allfalligen anderen Positionen. Die ,abgebende*
Partei, d.h. der Ausleiher, der ,Repo-Verkaufer* oder der Sicherungsgeber, wird damit e
contrario von der Meldepflicht generell befreit. Bei einer wirtschaftlichen Betrachtungs-
weise verandert sich fir diese Personen nichts; wirtschaftlich bleibt die abgebende
Partei an den voribergehend abgegebenen Beteiligungspapieren berechtigt. Diese
Losung fuhrt dazu, dass ausgeliehene, ,repo-verkaufte® oder sicherungsibereignete
Beteiligungspapiere bis zum Ablauf der Leihe, des Repo-Geschafts oder der Sicherungs-
Ubereignung doppelt gemeldet sind. Diese Verwerfung wird zu Gunsten einer einfachen
und praktikablen Lésung in Kauf genommen. Der Verzicht auf eine Meldepflicht fir die
abgebenden Vertragspartei verhindert zudem, dass diese ihrerseits heimlich eine grosse
Beteiligung aufbauen kann. So kdnnte der meldepflichtige Investor beispielsweise zuvor
erworbene Effekten an verschiedene Dritte (wie Borger, Repo-Kaufer, Sicherungs-
nehmer) Ubertragen und entsprechend als ,veraussert® melden, um spater wieder
samtliche Positionen von diesen Dritten gleichzeitig zurickzurufen und so fur die Markt-
teilnehmer Uberraschend und auf einen Schlag eine substantielle Beteiligung offen-
legen. Durch diesen Verzicht kdnnen somit potentielle Missbrauchsgefahren deutlich
eingedammt werden. Die Lésung hat weiter zur Folge, dass — auch dies aus Grinden
der Praktikabilitat — unbeachtlich bleibt, welche Vertragspartei letztlich die Stimmrechte
wahrend der Vertragsdauer austbt. Die relevanten Positionen sind fir die Vertrags-
dauer fir beide Parteien gemeldet. So ist es unerheblich, welche dann tatsachlich die
Stimmrechte ausubt.

3.3.4 Absatz 3 (Vertragsablauf)

Selbstredend ist, dass bei Vertragsablauf im Falle einer Grenzwertberihrung die
zuriickgebende Vertragspartei wiederum eine Meldung zu erstatten hat (Art. 12 Abs. 3
BEHV-FINMA).

3.3.5 Absatz 4 (Spezialausnahmen fir Repo-Geschéafte)

Uber Geschafte mit Riickkaufsverpflichtung beschaffen sich Finanzmarktakteure kurz-
fristig Liquiditat und sind so ein wichtiger Pfeiler der Liquiditatsbewirtschaftung. Repo-
Geschéfte, welche mit der Schweizerischen Nationalbank (SNB) als Gegenpartei ge-
tatigt werden, dienen der SNB zudem zur Steuerung der Geldmenge. Zwar bedient sich
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die SNB zum heutigen Zeitpunkt im Rahmen solcher Transaktionen grundsatzlich
keiner Aktien, doch ist es durchaus denkbar, dass in Zukunft zumindest sog. «Blue-
Chips» SNB-repofahig werden kénnten. Das Schweizerische Repo-Geschaft wird heute
nahezu ausschliesslich Uber die ,Eurex-Repo-Plattform“ abgewickelt. Insbesondere
fuhrt auch die SNB all ihre Repo-Transaktionen Uber diese Plattform durch. Die Markt-
teilnehmer kdnnen bei der Benutzung dieser Plattform aber auch Repo-Geschafte unter-
einander tatigen. Die fiir diese Ausnahmebestimmung gewahlte Formulierung tragt
damit den aktuellen Gegebenheiten wie auch méglichen Entwicklungsperspektiven im
Repo-Geschéft gleichermassen Rechnung.

Beim Repo-Geschéft hat die Ubertragung der Stimmrechte in der Regel bloss unterge-
ordnete Bedeutung. Die mit einem Repo-Geschaft verbundene voribergehende
Berechtigung an Beteiligungspapieren ist mithin mit keiner Absicht verbunden,
Interessen an Emittenten aufzubauen und wahrzunehmen. Uberdies ist die Méglichkeit
der Stimmrechtverschiebung mittels Repo-Geschaften asymmetrisch: Wahrend der
Finanzierungsempfanger durch die Auswahl der Repo-Wertpapiere beeinflussen kann,
von welchen Stimmrechten er sich temporar entaussert, ist der umgekehrte Vorgang,
d.h. der ,Stimmenkauf‘ via Repo eher hypothetischer Natur, weil der Finanzierungs-
geber uUblicherweise keinen Einfluss auf das angebotene Repo-Portfolio hat. Damit zu-
dem solche Finanzierungsgeschafte effizient stattfinden kénnen, ist auch ein hohes
Mass an Diskretion gefordert. Eine Unterstellung unter das Offenlegungsregime wirde
diesem Diskretionsbedurfnis entgegenstehen.

Vor dem Zweck des Offenlegungsrechts macht es daher wenig Sinn, Vertragsparteien
solcher Geschafte mit der Meldepflicht zu erfassen; zudem sollte klargestellt sein, dass
namentlich die SNB keiner Offenlegungspflicht unterliegt. Ebenso ist der standardisierte
Handel mit Repo-Produkten Uber elektronische Handelsplattformen mit Blick auf das
Offenlegungsrecht irrelevant. Aus all diesen Grinden ist es sachgerecht — selbstver-
standlich unter Vorbehalt von Missbrauchstatbestanden (welche sich spatestens dann
manifestieren, wenn das Stimmrecht entweder direkt ausgetibt werden soll oder wenn
damit Druck ausgeubt wird) — standardisierte Repo-Geschafte von der Offenlegungs-
und Meldepflicht auszunehmen. Repo-Geschafte, die mit der SNB als Gegenpartei oder
standardisiert Uber elektronische Handelsplattformen abgewickelt werden, sind deshalb
von der Meldpflicht zu befreien (Art. 12 Abs. 4 BEHV-FINMA).

3.3.6 Artikel 17 Absatz 1 Buchstabe g (Inhalt der Meldung)

Mogliche Auslegungsfragen oder Unklarheiten im Zusammenhang mit der Meldepflicht
von Leih- und vergleichbaren Geschaften kdnnen durch prazisierende Anforderungen
an den Inhalt der Meldung von solchen Geschaften beantwortet werden. Die Infor-
mation zur Natur des Geschéfts sollte daher Uber die Information nach Art. 17 Abs. 1
Bst. a”° BEHV-EBK hinausgehen. Zum Inhalt der Meldung wird deshalb ein Art. 17
Abs. 1 Bst. g BEHV-FINMA vorgeschlagen, nach welchem zusatzliche Angaben zur
Natur des Rechtsgeschéafts nach Art. 12 BEHV-FINMA, zur Art und Anzahl der Uber-
tragenen Beteiligungspapiere, zum vorgesehenen Zeitpunkt der Ruckibertragung, falls
vereinbart, oder zum Wahlrecht hierfiir, zu machen sind. Damit werden verschiedene
Auslegungsfragen geklart, wie sie auch von den Angehorten im Oktober 2007 aufge-
worfen wurden.
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3.3.7 Ubergangsregime zu Art. 12 BEHV-FINMA

In den Schlussbestimmungen der Revision (Art. 49 BEHV-FINMA) ist auch fur die ge-
anderten Regeln im Leihgeschaft ein Ubergangsregime festzulegen (vgl. hierzu
Abschnitt 4, insbesondere Ziff. 4.2.2). Um eine Neuerfassung und Bestandesmeldung
per Inkrafttreten zu vermeiden, wird vorgeschlagen, dass eine Meldung nach den neuen
Regeln erstmals zu erstatten ist, wenn sich nach Anwendung derselben ein melde-
pflichtiger Sachverhalt (d.h. in der Regel ein Tangieren der Schwellenwerte von Art. 20
BEHG) ergibt.

3.4 Artikel 13 «Finanzinstrumente»

3.4.1 Ausgangslage

In der Anhérung vom Oktober 2007 wurden die Umsetzung der gesetzlichen Vorgaben
zur Erfassung der Ubrigen Finanzinstrumente und namentlich deren Einsatz im Hinblick
auf ein oOffentliches Kaufangebot ebenfalls sehr kritisch abgehandelt. Die ent-
sprechenden Erganzungen und Prazisierungen in Art. 13 BEHV-EBK mussten daher
auch fur eine vertiefte Analyse zurlickgestellt werden. Die reaktivierte Arbeitsgruppe
hatte sich deshalb ebenfalls nochmals mit diesen Finanzinstrumenten beschaftigt.

3.4.2 Absatz 1 («Klassische» Optionen)

Nach dem Wortlaut der revidierten Fassung von Art. 20 Abs. 1, 2 und 5 BEHG wurden
neu samtliche Erwerbs- und Verausserungsrechte sowie auch Wandelrechte von der
Meldepflicht erfasst. Dies hat zum per 1. Dezember 2007 angepassten Absatz 1 von
Art. 13 BEHV-EBK gefiihrt. An diesem ist festzuhalten, er bedarf keiner weiteren
Anderungen.

3.4.3 Absétze 1" und 1" (aufgehoben)

Die Abséatze 1° und 1% von Artikel 13 BEHV-FINMA sind zu streichen. Vgl. hierzu die
nachfolgenden Ausflhrungen in Ziffern 3.4.4 ff. (Allgemeine Meldepflicht flr weitere
Finanzinstrumente).

3.4.4 Absatz 2 (Allgemeine Meldepflicht fiir weitere Finanzinstrumente)

Zusatzlich zu diesen Erwerbs- und Verausserungsrechten in Form von klassischen
Optionen gibt es allerdings weitere Finanzinstrumente, die es einer allgemeinen Melde-
pflicht zu unterstellen gilt, unabhangig davon, ob sie im Hinblick auf ein 6ffentliches
Kaufangebot erworben werden (siehe unten). So wurden bereits per 1. Juli 2007
Optionen, die keine Realerfullung vorsehen, neu erfasst. Wirtschaftlich nahe kommen
diesen Cash-Settlement Optionen die ,Contracts for Difference” (Differenzgeschafte).
Ferner weisen auch Equity Swaps im weitesten Sinne Elemente von Wandelrechten
auf. Schliesslich riicken Finanzinstrumente wie Baskets mit Anrechten auf einen oder
Uberwiegend auf einen Basiswert in die Nahe von den nach Absatz 1 erfassten
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Rechten. So ausgestaltete Baskets vermitteln indirekt und mitunter verhillt Anspriiche
auf Basiswerte, die als Beteiligungspapiere der Offenlegungspflicht unterliegen.

Diese Nahe zu den klassischen Optionen rechtfertigt eine Unterstellung solcher Finanz-
instrumente unter eine allgemeine Offenlegungspflicht (Art. 13 Abs. 2 BEHV-FINMA).
Neben den reinen Wandel- und Erwerbsrechten werden damit auch andere, weitver-
breitete Derivate in den offenlegungsrechtlichen Meldepflichtbereich einbezogen. Eine
enge Begrenzung auf den geltenden Absatz 1 Buchstaben a und b wirde bedeuten,
dass gangige Finanzinstrumente — wie die genannten Contracts for Difference, Equity
Swaps oder Single Baskets — nur ,im Hinblick auf ein 6ffentliches Kaufangebot® der
Meldepflicht unterlagen. Dies entspricht aber nicht dem Grundanliegen des Gesetz-
gebers; mit einer solchen Begrenzung wirde die gesetzgeberische Vorgabe zu
restriktiv. umgesetzt. Daran andert nichts, dass der bosglaubige Einsatz von Finanz-
instrumenten irgendwelcher Art und Struktur zur Umgehung der Meldepflicht ausserhalb
eines Angebots als Rechtsmissbrauch und somit als sanktionierbare Umgehung immer
erfasst werden kdnnte.

3.45 Absatz 3 (Freigrenze)

In der Praxis haben sich im Zusammenhang mit der untersten Meldeschwelle von 3%
und namentlich der Meldepflicht von Cash-Settlement Optionen indes eine Fllle von
zum Teil dusserst volumindésen Meldungen ergeben, die wenig hilfreich sind und eher
zu Desinformation als zu mehr Transparenz fihren. Da es zwar wichtig ist, neben
diesen Cash-Settlement Optionen einerseits auch die weiteren vorerwahnten Finanz-
instrumente zu erfassen, es aber andererseits eine Meldeflut zu verhindern und die
Meldungen auf ein vernunftiges Mass zu reduzieren gilt, wird eine Freigrenze von 5%
fur diese Instrumente vorgeschlagen; diese kann allerdings nur beansprucht werden,
wenn das Total der dbrigen Stimmrechte unter 10% bleibt (vgl. Art. 13 Abs. 3 BEHV-
FINMA). Cash-Settlement Optionen werden folgerichtig (und eben zur Einddmmung
von unnétigen Meldungen) ebenfalls in diese Erleichterung miteinbezogen; der
bisherige Absatz 1°® kann daher wegfallen. Trotz dieser Freigrenzen, welche wie
erwdhnt zu weniger Meldungen fuhren sollten, ist gewahrleistet, dass ein Aufbau von
grosseren Positionen rechtzeitig offengelegt werden muss.

3.4.6 Absatz 4 (Meldepflicht im Hinblick auf ein 6ffentliches Kaufangebot)

Mit der Erfassung aller Erwerbs- und Verausserungsrechte nach Absatz 1 und weiterer
verbreiteter Finanzinstrumente im Sinne von Absatz 2 kénnen allerdings nicht alle
Licken bei der Meldepflicht geschlossen werden. Der Gesetzgeber ging davon aus,
dass weitere Strategien mit anderen Finanzinstrumenten entwickelt werden, um uner-
kannt eine grosse Beteiligung an einer Zielgesellschaft aufzubauen. Mit dieser
Begriindung fiigte das Parlament einen neuen Absatz 2°% in Artikel 20 des Bérsen-
gesetzes ein. Es wird darin hervorgehoben, dass Transaktionen erfasst werden sollen,
die im Hinblick auf ein o6ffentliches Kaufangebot erfolgen. Das gesetzlich verankerte
Prinzip bedarf auf Verordnungsstufe einer Verdeutlichung, welche Transaktionen davon
erfasst sind. Es ist ndher auszufiihren und zu umschreiben, welche missbrauchlichen
Taktiken im Fokus stehen. Knackpunkte fiir diese Konkretisierung auf Verordnungs-
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stufe sind die Umschreibung der weiteren Finanzinstrumente und eine prazise
Erfassung von ,im Hinblick auf ein 6ffentliches Kaufangebot®.

In den Absatzen 1 und 2 werden mit hinreichender Genauigkeit die Erwerbs- und
Verausserungsrechte sowie weitere gangige Finanzinstrumente erfasst. Mit Verweis da-
rauf kdnnen deshalb in einem Absatz 4 alle Gbrigen Finanzinstrumente von ersten
vergleichsweise einfach abgegrenzt und somit elegant erfasst werden. Mit dieser
Mechanik kann vermieden werden, dass der Begriff der Ubrigen Finanzinstrumente
naher umschrieben werden muss. Somit ergibt sich, um dies nochmals zu verdeut-
lichen: Die in Absatzen 1 und 2 genannten Finanzinstrumente sind immer zu melden;
alle anderen gemass Absatz 4 nur im Hinblick auf ein 6ffentliches Kaufangebot. Damit
kénnen auch die in der Anhorung gerigten und befirchteten Widerspriiche und
Doppelspurigkeiten im Verhaltnis zu Absatz 1 aufgeldst werden.

Es bleibt die vom Gesetzgeber gewlinschte Fokussierung auf den Aufbau von
Positionen im Hinblick auf ein offentliches Kaufangebot. Der Versuch einer Um-
schreibung durfte mit anderen Worten von Anfang an scheitern und ahnlich unpra-
judiziell bleiben wie die gesetzliche Umschreibung. Andere taugliche Kriterien zu finden,
die vorliegen mussen, damit dieser Tatbestand erfullt ist, fallt schwer. Noch schwerer
wird die Erfassung, wenn darin vorab oder einzig ein subjektives Merkmal des Investors
gesehen wird, d.h. wenn die Meldung nur zu erstatten ware, wenn der Investor ein
Ubernahmeangebot anstrebt. Da sich eine subjektive Beherrschungsabsicht kaum wird
nachweisen lassen, rechtfertigt es sich, objektive Elemente festzulegen, welche eine
wesentliche Einflussnahme ermdéglichen und deshalb darauf schliessen lassen, dass
eine Beherrschung angestrebt werden konnte (analoge Argumentation des Bundes-
gerichts zur Beweisfiihrung fiir den Nachweis der Beherrschungsabsicht im Uber-
nahmerecht, BGE 139 Il 530 E. 6.5.7).

Es wird somit vorgeschlagen, mit einer entsprechenden Vermutung zu operieren: Bei
einem Grenzwert von 15% wird angenommen, dass der ,Hinblick auf ein offentliches
Kaufangebot® gegeben ist. Der Grenzwert ist dabei als Freigrenze isoliert fiir die
Ubrigen Finanzinstrumente konzipiert; sie sind erst dann, wenn sie fur sich alleine An-
rechte oder Anwartschaften auf 15% der Stimmrechte ergeben, in die Meldepflicht und
in die Berechnung der Gesamtposition einzubeziehen. Diesfalls sind sie aber zudem
getrennt zu melden. Beim Einsatz von einzig Ubrigen Finanzinstrumenten ergibt sich
somit eine ,neue” Erstschwelle von 15%, welche mithin den ,Hinblick auf offentliches
Kaufangebot* markiert. Sind andere Positionen vorhanden, sind sie zu addieren und in
die Meldung einzubeziehen, auch solche, welche bislang, weil unter 3%, nicht zu
melden waren. Hingegen kénnen die Freigrenzen nach den Absatzen 3 und 4 kumulativ
beansprucht werden, womit fir den gleichzeitigem Einsatz von optionsahnlichen
Finanzinstrumenten nach Absatz 3 und Ubrigen Finanzinstrumenten nach Absatz 4 eine
Erstmeldeschwelle von 20% entsteht.

Mit ,Anrechten oder Anwartschaften“ werden bewusst Begriffe vorgeschlagen, unter
welche alle mdglichen Strukturen von Instrumenten subsumiert werden kdénnen, die in
irgendwelcher Art faktische oder wirtschaftliche Positionen zum Erwerb von
Beteiligungspapieren vermitteln. Die Beschrankung auf die Erwerbsseite erfolgt zudem
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bewusst, da im Hinblick auf ein 6ffentliches Kaufangebot nur mehr diese Seite
interessiert.

3.4.7 Ubergangsregime zu Artikel 13 BEHV-FINMA

In den Schlussbestimmungen der Revision (vgl. Art. 49 BEHV-FINMA) soll auch fir die
geanderten Regeln im Umgang mit Finanzinstrumenten festgelegt werden (vgl. hierzu
Abschnitt 4, insbesondere Ziff. 4.2.1), wonach eine Meldung nach den neuen Regeln
erstmals zu erstatten ist, wenn sich nach Anwendung derselben ein meldepflichtiger
Sachverhalt (d.h. in der Regel ein Tangieren der Schwellenwerte von Art. 20 BEHG)
ergibt. Eine Neuerfassung und Bestandesmeldung per Inkrafttreten soll ebenfalls hier
vermieden werden.

3.5 Artikel 14 «Weitere meldepflichtige Tatbestande»

3.5.1 Absatz 1 Buchstabe e

Mit Buchstabe e soll verdeutlicht werden, dass nicht nur ,klassische” Erwerbs- und/oder
Verausserungstransaktionen im Rahmen von Kaufgeschéaften einer Offenlegungspflicht
unterliegen. So erganzt diese Regel heute die bestehenden Bestimmungen in den
Art. 10 ff. BEHV-EBK, welche regelmassig ein Verpflichtungsgeschaft voraussetzen.

Die in frGheren Varianten enthaltenen (beispielhaften) Aufzahlungen, wie:

e Variante 1:
«Bei Erwerb von meldepflichtigen Beteiligungspapieren im Rahmen eines Erbganges,
einer Guterstandsauflosung oder aufgrund eines Gerichts- oder Behdrdenentscheids.»

oder
e Variante 2:
«Bei Ubertragung von meldepflichteigen Beteiligungspapieren aufgrund eines Gerichts-
oder Behordenentscheides oder von Gesetzes wegen, wie namentlich als Anderung im
Guterstand oder als Folge einer guter- oder erbrechtlichen Auseinandersetzung.»

werden durch eine schlanke Regel ersetzt.

Weiter werden der Beginn des Fristenlaufs fir die Meldepflicht sowie die Entstehung
der Meldepflicht in einer Mitteilung der Offenlegungsstelle geregelt.

3.5.2 Absatz 1°s

Im Sinne einer Klarung wird ausdricklich festgehalten, dass die doppelte Meldepflicht
gemass Art. 20 und 31 BEHG wie bis anhin weiterbesteht. Im Sinne einer besseren
Transparenz flr die Marktteiinehmer hat der Anbieter in seiner Meldung auf das
laufende Ubernahmeangebot hinzuweisen (vgl. hierzu auch Art. 17 Abs. 1 BEHV-
FINMA).
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3.5.3 Absatz?2

Der neue Absatz 2 Ubernimmt die Praxis der Offenlegungsstelle. Dieser Absatz legt
fest, welche Anderungen zu melden sind, ohne dass ein Schwellenwert geméass Art. 20
BEHG erreicht, unter- oder Uberschritten wurde. Zwecks Foérderung der Transparenz
sollen diese Anderungen gemeldet und veréffentlicht werden.

4 Schlussbestimmungen

4.1 Abldsung der BEHV-EBK durch die BEHV-FINMA

Die neue Verordnung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht Uber die Boérsen und
den Effektenhandel (Bérsenverordnung-FINMA; BEHV-FINMA) muss zeitgleich mit dem
definitiven Start der neuen integrierten Finanzmarktaufsichtsbehoérde per 1. Januar
2009 in Kraft treten (Art. 50 BEHV-FINMA) und per dann die seit 1997 geltende
Verordnung der Eidgenéssischen Bankenkommission Uber die Boérsen und den
Effektenhandel (Boérsenverordnung-EBK; BEHV-EBK) ablésen (Art. 48 BEHV-FINMA).

4.2 Ubergangsbestimmungen

42.1 Grundsatz

Art. 49 BEHV-FINMA stellt die notwendige Kontinuitat sicher, indem explizit festge-
halten wird, dass die Offenlegungsmeldungen nach bisherigem Recht auch im Rahmen
der neuen Verordnung ihre Giltigkeit beibehalten. Bereits gemeldete altrechtliche
Bestande mussen damit grundsétzlich nicht erneut gemeldet werden.

Dieser Grundsatz gilt selbst in den nachfolgenden Fallen, wenn sich seit der aktuell
publizierten Offenlegungsmeldung aufgrund von:

(i) aktiven, durch den Investor getatigte Transaktionen;

(i) passiven, durch die Gesellschaft im Sinne von Art. 14 Abs. 1 und 2 BEHV-FINMA
getatigte Transaktionen;

(iii) aufgrund von Veranderungen in der Berechnungsgrundlage durch (neue)
Bestimmungen in der neuen Verordnung, wie beispielsweise Art. 12 und 13 so-
wie Art. 14 Bst. e BEHV-FINMA;

im Erwerbs- und/oder im Verausserungstopf (vgl. Art. 10 Abs. 3 Bst. a und b BEHV-
FINMA) zwar Bestandesveranderungen ergeben haben, dabei aber kein(e) Schwellen-
wert(e) tangiert wurde(n)!

Ebenso mussen altrechtliche Bestédnde in jenen Fallen nicht nochmals gemeldet
werden, in denen der Meldepflichtige gemass neuer BEHV-FINMA gegeniber dem
bisherigen Recht von Erleichterungen profitiert (wie bspw. aufgrund der Neufassung
von Art. 13). Die ,strengere” Offenlegungsmeldung nach altem Recht deckt also auch
die ,mildere“ Meldepflicht nach neuem Recht ab. Selbstverstandlich bleibt es den
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Meldepflichtigen in solchen Fallen unbenommen, ihre Position(en) gemass den neuen
Bestimmungen zu berechnen und nochmals neu zu melden. Solche ,neuen” Meldungen
fur altrechtliche Bestédnde sind grundsatzlich jederzeit nach Inkrafttreten der BEHV-
FINMA per 1. Januar 2009 mdglich, doch ist im Rahmen solcher Meldungen der dies-
beziigliche Beweggrund gemass Art. 17 Abs. 1 Bst. 1°° BEHV-EBK fiir die Markt-
teilnehmer transparent zu kommunizieren.

Indem die Meldepflichtigen ihre altrechtlichen Bestédnde in den obigen Fallen grund-
satzlich nicht erneut melden missen, kann eine unzweckmassige Flut von Offenlegungs-
meldungen vermieden werden.

4.2.2 Ausnahme

Eine (neue) Meldepflicht fir altrechtliche Bestande ist daher nur jenen seltenen
Ausnahmefallen noétig, in denen das neue Recht eine verscharfte Berechnungsweise
vorschreibt (wie bspw. aufgrund der Neufassung von Art. 12) und der Meldepflichtige
aufgrund der Rekalkulation einen Schwellenwert gemass Art. 20 des Borsengesetzes
(BEHG) tangiert. Der Investor muss in diesen Fallen also bei Erreichen, Uber- oder
Unterschreiten der Schwellenwerte in Hohe von 3, 5, 10, 15, 20, 25, 33'4, 50 oder 66%:%
der Stimmrecht, ob ausubbar oder nicht, der Gesellschaft und den Borsen, an denen die
Beteiligungspapiere kotiert sind, wie gewohnt Meldung erstatten (Art. 20 BEHG).

Eine allfallige Meldepflicht aufgrund der neuen Verordnung entsteht dabei zeitgleich mit
Inkrafttreten der Verordnung am 1. Januar 2009. Fir die Erfillung der Meldepflicht
gelten die Fristen von Art. 18 BEHV-FINMA. Den Feiertagen am Jahresende wird durch
die gewohnte Berechnung in Borsentagen ausreichend Rechnung getragen.

* k k%
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