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ENTWURF FUR DIE NEUE BORSENVERORDNUNG-FINMA — ANHORUNG

Sehr geehrter Prasident
Sehr geehrter Herr Hess
Sehr geehrte Damen und Herren

Wir beziehen uns auf Thre 6ffentliche Einladung vom 20. Juni 2008 und nehmen gerne die Gele-
genheit wahr, Ihnen innert erstreckter Frist hiermit unsere Stellungnahme zu dem Entwurf fiir die
neue Borsenverordnung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (E-BEHV-FINMA) zu unter-
breiten.

Unsere Stellungnahme zum Entwurf fiir die neue Ubernahmeverordnung der Ubernahmekommis-
sion (E-UEV) lassen wir Thnen mit separatem Schreiben zukommen.

Nachfolgend fassen wir zunichst unsere hauptsiachlichen Bemerkungen zum E-BEHV-FINMA
zusammen (Abschnitt A) und kommentieren in einem zweiten Teil die Bestimmungen im Einzel-
nen (Abschnitt B).
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A. ZUSAMMENFASSUNG

Unsere hauptsichlichen Bemerkungen beziehen sich auf die im Entwurf vorgesehenen Be-
stimmungen zur Offenlegungspflicht von wesentlichen Beteiligungen. Wihrend wir der Re-
gelung beziiglich Leih- und dhnlichen Geschiften grundsitzlich zustimmen, halten wir die
Bestimmungen im Zusammenhang mit Finanzinstrumenten fiir iiberschiessend. Unseres Er-
achtens wollte der Bundesgesetzgeber in Art. 20 BEHG nicht vorschreiben, dass Finanzin-
strumente, die keinen Realerfiillungsanspruch vermitteln, stets der Meldepflicht unterliegen.
Vielmehr sollten Finanzinstrumente mit reinem Cash Settlement, wie z.B. Optionen, Diffe-
renzgeschifte (Contracts for Difference) oder Equity Swap-Geschifte nur (aber immerhin)
dann erfasst werden, wenn damit die Meldepflicht im Hinblick auf Ubernahmen umgangen
werden soll. Eine solche Missbrauchsregelung entspricht auch dem internationalen regulato-
rischen Umfeld besser als die unbeachtete Unterstellung sdmtlicher Finanzinstrumente ohne
Realerfiillungsanspruch.

B. BEMERKUNGEN ZUM ENTWURF IM EINZELNEN

Nachfolgend nehmen wir zu einzelnen Vorschriften des Entwurfs Stellung. Zu den nicht an-
gesprochenen Bestimmungen betreffend Meldepflichten fiir Effektenhiindler, Revisionsbe-
richt iiber Effektenhéndler, Angebotspflicht und den Schlussbestimmungen haben wir keine
Bemerkungen.

1.  ART. 8" — FRISTBERECHNUNG

Wir begriissen es, dass eine Regelung betreffend die Berechnung von Fristen in die Verord-
nung aufgenommen werden soll. Gerade bei Ubernahmeverfahren war die Fristenberech-
nung bisher oft mit Unsicherheiten behaftet. Allerdings erscheint uns die im Entwurf vorge-
schlagene Regelung betreffend Fristen, die nach Monaten oder Wochen bestimmt sind, in
der praktischen Handhabung heikel und fehleranfillig. Wir bevorzugen den im Erliute-
rungsbericht vorgestellten Alternativvorschlag. Dieser ist klar und diirfte in der Praxis ein-
fach zu handhaben sein.

2. ART. 12 — MELDEPFLICHT BEI WERTPAPIERLEIHE USW.

Grundsitzlich begriissen wir die vorgeschlagene Regelung, wonach bei Wertpapierleih- und
vergleichbaren Geschiften ausschliesslich die iibernehmende Partei der Meldepflicht unter-
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steht. Sie erscheint uns inhaltlich richtig und diirfte den Bediirfnissen der Praxis, namentlich
im Massengeschift, gerecht werden. Allerdings mSchten wir vorschlagen, explizit zu regeln,
dass die iibertragende Partei (d.h. der Verleiher, der Repo-Verkdufer oder der Sicherungs-
iibereigner) nicht meldepflichtig ist. Gemiss dem Erlduterungsbericht (S. 10) ergibt sich dies
e contrario aus der Regelung im Entwurf, doch wire unseres Erachtens eine ausdriickliche
Anordnung der Rechtssicherheit dienlich. Dementsprechend wire Art. 12 Abs. 2 E-BEHV-
FINMA am Ende wie folgt zu ergénzen:

«... Die Vertragspartei, welche die Beteilicungspapiere iibertrigt, ist
der Meldepflicht nicht unterstellt.»

3. ART. 13 — MELDEPFLICHT BEI FINANZINSTRUMENTEN

*  Art. 13 Abs. 2: Finanzinstrumente ohne Realerfiillungsanspruch

Die in Art. 13 Abs. 2 E-BEHV-FINMA vorgesehene Regelung der Meldepflicht im Zu-
sammenhang mit Finanzinstrumenten mit Barausgleich halten wir fiir iiberschiessend.

Entgegen der im Erlduterungsbericht (S. 13) gedusserten Auffassung sind wir der Mei-
nung, dass die im Entwurf vorgesehene Regelung (wie auch die geltende Regelung von
Art. 13 Abs. 1" BEHV-EBK; s. dazu unsere Stellungnahme zur Teilrevision der
BEHV-EBK vom 15. Oktober 2007) vom Borsengesetz weder gewollt noch abgedeckt
ist. Dieses sagt klar, dass Erwerbs- und Veriusserungsrechte beziiglich Beteiligungspa-
pieren (d.h. Finanzinstrumente mit Realerfiillungsanspruch) ohne weiteres der Melde-
pflicht unterstehen (Art. 20 Abs. 1 BEHG), wihrend sonstige Finanzinstrumente (d.h.
Finanzinstrumente mit Barausgleich) dann unterstellt sein sollen, wenn sie es wirt-
schaftlich ermdglichen, Beteiligungspapiere im Hinblick auf ein éffentliches Kaufange-
bot zu erwerben (Art. 20 Abs. 2°° BEHG).

Die vom Borsengesetz gewollte Missbrauchsregelung, die auf den heimlichen Aufbau
bedeutender Beteiligungen im Vorfeld von Ubernahmen abzielt, entspricht auch der
Rechtslage in ausldndischen Rechtsordnungen (so in den USA, vgl. jiingst CSX v. The
Children's Investment Fund, U.S. District Court Southern District of New York,

11. Juni 2008 (08 Civ. 2764 (LAK)), betreffend Total Return Equity Swaps). Hinzuwei-
sen ist ferner auf die Rechtslage in Deutschland (vgl. § 25 Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG), der selbst durch das Risikobegrenzungsgesetz vom 27. Juni bzw. 4. Juli 2008
diesbeziiglich nicht verschérft wurde) oder die Regelung in der Transparenzrichtlinie
der Europdischen Union (Richtlinie 2004/109/EG vom 15. Dezember 2004, Art. 13
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Abs. 1) wonach Finanzinstrumente mit ausschliesslichem Barausgleich (Cash Settle-
ment) der Meldepflicht ebenfalls nicht unterstellt sind.

Die im E-BEHV-FINMA vorgesehene Regelung geht damit sowohl iiber das Borsenge-
setz als auch iiber ausldndische Regelungen hinaus. Diese Feststellung deckt sich auch
mit Erfahrungen aus der Praxis zum geltenden Recht, wonach die Schweizer Regelung
regelmissig als tiberschiessende Sonderregelung empfunden wird, welche die Unter-
nehmen zwingt, ihre Compliance-Systeme spezifisch anzupassen. Wir schlagen daher
vor, Art. 13 Abs. 2 E-BEHV-FINMA ersatzlos zu streichen. Der Umgehungstatbestand
von Abs. 4 geniigt unseres Erachtens und entspricht dem Gesetz sowie dem internatio-
nalen Umfeld. Namentlich deckt Abs. 4 die als stossend empfunden Umgehungsfille
der jiingeren Vergangenheit, welche zu der Verschirfung der Regelung iiberhaupt erst
Anlass gegeben haben, vollumfiinglich ab.

= Art. 13 Abs. 3: Freigrenze bei Finanzinstrumenten

Die Regelung von Art. 13 Abs. 3 E-BEHV-FINMA, wonach Finanzinstrumente fiir die
Berechnung des Stimmrechtsanteils nicht zu beriicksichtigen sind, solange ihr Anteil
unter 5% der Stimmrechte liegt und der Stimmrechtsanteil der iibrigen Beteiligung 10%
der Stimmrechte nicht tiberschreitet, ist grundsétzlich zu begriissen. Allerdings sollte
sich die Freigrenze aus unserer Sicht nicht nur auf Finanzinstrumente mit reinem Ba-
rausgleich geméss Abs. 2 beziehen (soweit man diese Bestimmung entgegen unserem
Vorschlag nicht ohnehin streicht), sondern auch auf Finanzinstrumente mit Realerfiil-
lungsanspruch (Abs. 1). Dadurch kénnte eine grosse Anzahl von unnétigen, da irrele-
vanten Offenlegungsmeldungen vermieden werden.

= Art. 13 Abs. 4: Andere Finanzinstrumente

Soweit unserem Vorschlag, Art. 13 Abs. 2 des Entwurfs zu streichen, gefolgt werden
sollte, wire der Verweis auf die Bestimmung in Abs. 4 zu streichen. Sollte Abs. 2 hin-
gegen beibehalten werden, sehen wir fiir Abs. 4 keinen Raum. Aus unserer Sicht ist
Abs. 2 derart weit gefasst, dass auch unter Annahme kreativer Mirkte kaum Fille denk-
bar sind, die durch die Bestimmung nicht abgedeckt werden. In diesem Sinne schlagen
wir eventualiter vor, die Vorschrift von Art. 13 Abs. 4 zu streichen, falls Abs. 2 beibe-
halten werden sollte.
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4.  ART. 14 ABS. 1*® — MELDEPFLICHT WAHREND UBERNAHMEVERFAHREN

Es ist allgemein unbestritten und wird nicht angezweifelt, dass die "ordentliche" Offenle-
gungspflicht geméss Art. 20 BEHG auch in Ubernahmeverfahren gilt und zur spezifischen
Meldepflicht gemiss Art. 31 BEHG hinzutritt. Art. 14 Abs. 1" des Entwurf, der dies aus-
driicklich festhilt, erscheint daher iiberfliissig. Sollte an der Bestimmung festgehalten wer-
den, schlagen wir vor, sie umzuformulieren. In der im Entwurf vorgesehenen F assung
scheint uns die Vorschrift missversténdlich. Dariiber hinaus erachten wir es im Sinne der ge-
libten Praxis unter geltendem Recht als hinreichend, wenn der Anbieter die Beteiligung, die
er nach dem Angebot hilt, mittels Zwischen- und Endergebnis gemiss den iibernahmerecht-
lichen Regeln 6ffentlich bekannt gibt, ohne dass es noch einer gesonderten Meldung an die
Offenlegungsstellen bediirfte. Aus diesen Uberlegungen wiirden wir den folgenden Wortlaut
von Art. 14 Abs. 1°* E-BEHV-FINMA vorschlagen:

«Die Meldepflicht gemdiss Art. 20 des Gesetzes und Art. 9 £ dieser
Verordnung gilt auch wihrend der Dauer eines Ubernahmeverfahrens
und tritt zu der Meldepflicht gemdiss Art. 31 des Gesetzes hinzu. In Be-
zug auf die im Zwischen- bzw. im Endergebnis eines offentlichen
Kaufangebots verdffentlichte Beteiligung sind der Anbieter und die
mit ihm in gemeinsamer Absprache handelnden Personen hingegen
von der Meldepflicht gemdiss Art. 20 des Gesetzes und Art. 9 ¥ dieser
Verordnung befreit. »

5. ART. 17 ABS. 3 — ANDERUNG DER MELDEPFLICHTIGEN ANGABEN

Gemiss der unverindert in den Entwurf {ibernommenen Vorschrift von Art. 17 Abs. 3 E-
BEHV-FINMA ist jede Anderung der meldpflichtigen Angaben der Bérse und der Gesell-
schaft unverziiglich zu melden.

Wie bereits in unserer Stellungnahme zu der Teilrevision der BEHV-EBK vom 15. Oktober
2007 angefiihrt, sollte Art. 17 Abs. 3 aus unserer Sicht ersatzlos aus dem Entwurf gestrichen
werden. Aufgrund der verschérften Meldepflichten werden wesentliche Anderungen der
meldepflichtigen Angaben in den meisten Fillen ohnehin eine neue Meldung nach sich zie-
hen. Die Tragweite der Bestimmung, die bereits unter dem geltenden Recht unklar ist, ver-
liert weiter an Bedeutung. Auf der anderen Seite erscheint die Pflicht, samtliche — auch un-
wesentliche — Angaben jederzeit und unverziiglich zu melden, aufgrund des weitaus héheren
Detaillierungsgrades der verlangten Angaben als unverhiltnismassig. Es ist zu befiirchten,
dass die Pflicht in der Praxis gar nicht wahrgenommen und die Meldefiille gar nicht gehand-
habt werden kénnte.
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6. ART. 18 NEU- MELDEFRIST BEI ERBGANG

Gemiss der neuen Bestimmung von Art. 14 Abs. 1 lit. e E-BEHV-FINMA gilt die Melde-
pflicht auch dann, wenn Beteiligungspapiere von Gesetzes wegen oder aufgrund eines Ge-
richts- oder Behdrdenentscheids iibergehen. In diesem Zusammenhang méchten wir beziig-
lich der Meldefrist bei Erbgang eine Sonderregelung vorschlagen, wonach es geniigt, wenn
die Meldung innerhalb einer Frist von z.B. 6 Monaten seit dem Erbfall erfolgt. Eine Melde-
pflicht innerhalb von 4 Bérsentagen erscheint uns im Erbfall pietitlos und problematisch, ge-
rade auch vor dem Hintergrund, dass Art. 41 Abs. 2 nBEHG kiinftig auch die fahrldssige
Meldepflichtverletzung unter Strafe stellt.

7. ART. 20 ABS. 2 — AUSNAHMEN FUR BEREITS ABGESCHLOSSENE GESCHAFTE

Gemiss der unverindert in den Entwurf iibernommenen Regelung von Art. 20 Abs. 2 wer-
den fiir bereits abgeschlossene Geschifte keine Ausnahmen von der Meldepflicht erteilt. Wie
in den Erlduterungen zu dieser Bestimmung festgehalten, entspricht dies in dieser Absolut-
heit nicht der gingigen Praxis der Offenlegungsstelle. Wir méchten daher vorschlagen,

Art. 20 Abs. 2 um das Wort «grundsdizlich» zu erginzen, um Praxis der Offenlegungsstelle,
die zu begriissen ist, zweifelsfrei auf eine hinreichende gesetzliche Grundlage zu stellen.

Gerne hoffen wir, dass Sie unsere Kommentare und Hinweise hilfreich finden werden. Bei Fragen
oder Bemerkungen stehen wir Thnen selbstverstindlich gerne zur Verfligung.

Mit freundlichen Griissen
' % = / \/""-"7 /ﬂ .

Rudolf Tschini Patrick Schleiffer Jacqued ] Hans-Jakob Diem



