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Teilrevi

sion der BEHV-EBK

Sehr geehrter Herr Hess

Wir bed
aussern,

anken uns fUr lhre Einladung, uns zum Entwurf der BEHV-EBK zu
und lassen thnen nachfolgend unsere Kommentare und Anregungen

dazu zukommen.

Generelle Bemerkung

Mit dem in Art. 20 Abs. 2% BEHG eingefuhrten Begriff der
"Finanzinstrumente” hat der Gesetzgeber das Spektrum meldepflichtiger
Transaktionen stark erweitert, was nebst gewlnschter Transparenz auch
ein nicht zu unterschatzendes Potential fiur Verunsicherung und
Unklarheit im Markt in sich birgt. Gesprache mit Vertretern von kotierten
Gesellschaften und der Finanzindustrie bestétigen, dass vielenorts noch
Unklarheit dartiber besteht, wann im Rahmen der im Juli 2007
eingeflihrten Meldepflicht fur Optionen mit Barausgleich und des
nunmehr einzufihrenden Begriffs der "Finanzinstrumente" effektiv eine
Meldung zu erfolgen hat. Zudem wird oft die Meinung vertreten, dass mit
der neuen Regelung eine Meldeflut ausgeldst wird, die eher zu
Verwirrung als zu grisserer Transparenz fithren wird.

Es ist daher ein grosses Anliegen, das sich fortentwickelnde Meldewesen
strikte an den von Art. 20 BEHG verfolgten Zielen auszurichten. Dazu
gehort, den Begriff des "Finanzinstruments" im Lichte des in Art. 20
Abs. 2" BEHG erwihnten moglichen "6ffentlichen Kaufangebot(es)" zu
verstehen und nicht eine unspezifische generelle Offenlegung zu
statuieren. Die damit einhergehende Beseitigung von Unklarheiten soll zu
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erhéhter Rechtssicherheit und letztlich zum verbesserten Funktionieren
des Kapitalmarktes beitragen.

Wir konzentrieren uns nachfolgend auf die Anwendung der
Offenlegungsregeln aus Sicht der Investoren und nehmen zu eher
abwicklungstechnischen Aspekien, wie sie vor allem Banken und
Effektenhandler betreffen, keine Stellung.

Spezifische Bemerkungen zu den einzelnen Verordnungsbe-
stimmungen

Art. 12 Abs. 2

Wir fragen uns, ob die Meldepflicht bei Leihgeschaften und ahnlichen
Transaktionen an das Stimmrecht gebunden werden soll. Mit der
Revision der BEHV-EBK per 1. Juli 2007 wurde das Stimmrecht als
Ausibser flr eine Meldepflicht insofern abgeschafft, als eine
Realerflllung  bei  Optionen nicht mehr  erforderlich st
Konsequenterweise misste dieses Prinzip auch fir Leihgeschafte und
ahnliche Transaktionen gelten.

Wir méchten daher vorschlagen, Abs. 2 ersatzlos zu streichen und die
generelle Regelung anzuwenden, wonach bei Erreichen, Uber- oder
Unterschreiten einer relevanten Schwelle eine Meldung erforderlich ist.
Mit dieser Losung kann Uberdies erreicht werden, dass nur diejenige
Partei meldet, die eine entsprechende Schwelle erreicht, Uber- oder
unterschreitet, und nicht diejenige Partei, welche gegebenenfalls das
Stimmrecht halt, ohne eine solche Schwelle zu erreichen, Uber- oder
unterschreiten.

Im Vorschlag der EBK zu Abs. 2 ist iiberdies nicht klar, ob der Verleiher
das Unterschreiten einer Schwelle melden musste, wenn er dem Borger
Beteiligungspapiere Ubertr8gt und dieser — sofern er Uber das
Stimmrecht verfugt — seinerseits das Erreichen oder Uberschreiten eines
Schwellenwertes meldet. Sollte der Verleiher in diesem Fall nicht der
Meldepflicht unterstehen, wirde der Marki mit irrefuhrenden
Informationen versorgt.

Art. 13 Abs. 1lit. b

Geméss dem Wortlaut von lit. b durfte auch das Einraumen von
Bezugsrechten bei Kapitalerhthungen sowie die Zuteilung von Optionen
resp. Vorwegzeichhungsrechten bei Wandelobligationen durch kotierte
Gesellschaften erfasst sein. Wir denken nicht, dass dies dem Sinn und
Zweck von Art. 20 BEHG entspricht und wirden vorschiagen,
diesbezlglich eine Ausnahme zu formulieren, beispielsweise wie folgt;
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"das Einrdumen (Schreiben) von Wandel- und Erwerbsrechien
(insbesondere  Call-Optionen) sowie von Verdusserungsrechten
(insbesondere Put-Optionen), es _sei denn, solche Rechte werden auf
Grund eines gesellschaftsrechtlichen Vorgangs eingeraumt.”

Mit dieser Formulierung ware auch die Einraumung von Put-Optionen
durch die Gesellschaft im Zusammenhang mit einer Kapitatherabsetzung
erfasst. Wir halten dies fir sachgerecht, besteht unseres Erachtens doch
keine Notwendigkeit, ein solches Einrdumen von Put-Optionen einer
Meldepflicht zu unterstellen, da die Gesellschaft im Rahmen des Haltens
eigener Aktien ohnehin meldepflichtig wird.

Art. 13 Abs. 1iit. ¢
Wir wirden vorschiagen, den Wortlaut von lit. ¢ wie folgt anzupassen:

"der Erwerb oder die Verdusserung sowie das Einrgumen (Schreiben)
von anderen Finahzprodukten, die auf Grund ihrer Struktur, von
Absicherungsgeschéften der Gegenparieien oder Beziehungen zu
diesen. es dem Berechtigten an diesen Finanzprodukten wirtschaftlich

ermoglichen, Beleiligungspapiere zu erwerben.”

Angesichts der offenen Formulierung des Begriffs "Finanzprodukt" bedarf
es unseres Erachtens keiner spezifischen Erwahnung der "strukturierten
Finanzprodukie". Zudem sind wir der Auffassung, dass der Passus
“rechtlich keinen unmittelbaren Anspruch auf Beteiligungspapiere
vermitteln” nicht nétig ist und daher weggelassen werden kann, sind
doch auch Finanzprodukte mit Realerfillung denkbar und sind zudem
Call- und Put-Optionen meldepflichtig, auch wenn keine Realerflllung
besteht.

Art. 13 Abs. 1%

Wir schlagen vor, auf eine Aufzahlung méglicher Finanzprodukte in der
BEHV-EBK zu verzichten und, sofern Bedarf besteht, eine
entsprechende Konkretisierung den Offenlegungsstellen im Rahmen
einer Mitteilung zu Uberlassen. Stattdessen wire in Art. 13 Abs. 1% eine
Negativ-Enumeration aufzunehmen, wodurch gewisse Finanzprodukte
explizit von der Meldepflicht ausgenommen werden:

3 Zundchst scheint uns, dass die Emission respektive das
Einrdumen (Schreiben) respektive die Verausserung durch den
Emittenten von Finanzprodukten dann nicht einer Meldepflicht
unterstehen soll, wenn diese éffentlich angeboten werden. Wir
denken nicht, dass eine Meldung dieser Produkte durch den
Emittenten zur Sicherstellung der notwendigen Markt-
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transparenz, inshbesondere der Offenheit, Effizienz und
Gleichbehandlung im Markt, erforderlich ist.

® Des Weiteren sollten unseres Erachtens Finanzprodukie, deren
Basiswert ein Index ist, von der Meldepflicht generell
ausgenommen werden.

® Bezlglich Finanzprodukten, die sich auf einen Basket von
Beteiligungspapieren beziehen, solite unseres Erachtens eine
Meldepflicht nur dann bestehen, wenn einem einzelnen
Beteiligungspapier im Basket eine besondere Bedeutung
zukommt; so wiare eine Meldepflicht denkbar, sobald bei
Emission des Finanzprodukts ein Beteiligungspapier des
Basiswerts mit beispielsweise 20% oder mehr gewichtet wilrde.

o Bei jenen Finanzprodukten, bei denen im Zeitpunkt der Emission
nicht feststeht, welches Beteiligungspapier gegebenenfalls
geliefert wird (beispielsweise wenn im Rahmen eines Basket der
am schlechtesten abschneidende Titel geliefert wird), wiirden
wir eine Meldepflicht nur beim Erwerber der Beteiligungspapiere
vorsehen und dies erst in dem Zeitpunkt, in dem die
Beteiligungspapiere geliefert werden.,

Art. 13 Abs. 2

Wir méchten vorschlagen, den Begriff "Rechte" der Klarheit und
Einheitlichkeit halber durch "Finanzinstrumente" zu ersetzen.

Art. 13 Abs. 5

Entsprechend unseren Ausflhrungen zu Art. 13, Abs. 1% wirden wir
bloss von "Finanzprodukten' und nicht von “strukturierten
Finanzprodukten" sprechen.

Art. 14 lit. d
Der Klarheit halber wiirden wir nach "Aktien" folgenden Passus einflgen:

"(ungeachiet dessen, ob die Stimmrechte ausibbar sind oder nicht)"

Art. 16 Abs. 1

Den zweiten Satz wirden wir wie folgt erganzen:

"Bei_ mehreren kollektiven Kapitalaniagen desselben Bewilligungstrigers
sind die Meldepflichten ..."

Art. 17 Abs. 1 lit. 2"

Wir wirden diese Bestimmung wie folgt an die Gbrige Terminologie
anpassen:
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"Meldepflicht auslésender Sachverhalf, wie beispielsweise Erwerb,
Verdusserung, Leihgeschéfte und vergleichbare Geschafte geméss
Artikel 12, Veradnderung ... "

Art. 19 Abs. 1

Wir begriissen den Vorschlag, eine elektronische
Vertffentlichungsplattform  fir die Meldungen zu implementieren.
Dadurch kann eine =zeithahe und verlassliche Information der
Offentlichkeit sichergestelit werden. Die geltende Vorschrift genlgt
diesen Anforderungen nicht.

Art. 20a

Wir begrlssen die Ausnahme von Intraday-Transaktionen, fragen uns
allerdings, warum Blocktransaktionen von 3% oder mehr meldepflichtig
sind. Solange Blocktransaktionen Intraday erfolgen, sollten sie unseres
Erachtens unter die allgemeine Ausnahmeregelung fallen.

Falls eine separate Regelung fir Blockiransaktionen aufrecht erhalten
bleiben soll, misste die Meldepflicht unseres Erachtens so eingeschrankt
werden, dass zwar nur Blockiransaktionen von 3% zu beriicksichtigen
sind, eine Meldepflicht jedoch erst dann ersteht, wenn ein
entsprechender Schwellenwert erreicht, Uber- oder unterschritten wird.

Art. 46a

Der zweite Satz dieser Bestimmung ist uns nicht klar. Aufgrund der
kurzen Fristen wére es vermutlich sinnvoll, wenn die Umsetzung der
geanderten Meldepflichten generell erst per 31. Januar 2008 zu erfolgen
hatte.

Gerne hoffen wir, lhnen mit diesen Einschatzungen zu dienen und einen
konstruktiven Beitrag zu einer l6sungsorientierten und praktikablen Offentegungs-
regelung geleistet zu haben.

Mit freundlichen Grussen

Martin Lanz
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