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Offentliche Anhérung zur Teilrevision der Verordnung der EBK iiber die Bérsen und
den Effektenhandel (Bérsenverordnung-EBK; BEHV-EBK)

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir beziehen uns auf das auf lhrer Website veroffentlichte Schreiben vom 2. Oktober
2007, mit dem Sie eine 6ffentliche Anhérung zur Teilrevision der BEHV-EBK eroffnen
und interessierten Kreise Frist bis 15. Oktober 2007 ansetzen, um ihre Stellungnahmen
einzureichen.

1. Allgemeine Bemerkungen

Wie bereits in unserem Schreiben vom 7. Mai 2007 dargelegt, begrissen wir das mit
der Teilrevision des Bérsengesetzes und der Borsenverordnung-EBK angestrebte Ziel,
qualifizierte Beteiligungen an kotierten Unternehmen in der Schweiz transparenter zu
machen.

Bedauerlich ist, dass die beschlossene Gesetzesrevision und vor allem die vorge-
schlagene Teilrevision der BEHV-EBK nicht besser auf die Grundsatze der EU-
Transparenzrichtlinie abgestimmt sind. Wir bemangeln dies insbesondere deshalb, weil
die neuen Vorschriften, die von den gesetzlichen Regelungen in den EU-Landern ab-
weichen, wenig zur Erhéhung der Transparenz beitragen bzw. diese gar zu verschlei-
ern drohen. International tatige Banken und Effektenhandler werden dadurch gezwun-
gen, unter erhéhtem (systemseitigen und Personal-) Aufwand schweizspezifische
Regeln umzusetzen, ohne dass damit die Beteilungsverhaltnisse an kotierten Gesell-
schaften klarer werden.
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2. Art. 13 BEHV-EBK:
21 Abs. 1lit. b:

Wie bereits in unserem Schreiben vom 7. Mai 2007 dargelegt und ausfuhrlich begriin-
det, lehnen wir eine Ausdehnung der Meldepflicht auf das Schreiben von Wandel- oder
Erwerbsrechten ab'. Einer solchen fehlt auch nach Inkrafttreten der revidierten Be-
stimmungen des BEHG die gesetzliche Grundlage. Wir verweisen auf unsere Begriin-
dung auf den Seiten 3 ff. unseres Schreibens vom 7. Mai 2007.

2.2. Abs. 1lit. c und Abs. 1bis:

Die EBK ist bestrebt, in der BEHV-EBK mégliche Missbrauchstatbestande positiv-
rechtlich zu regeln. Dies erscheint uns angesichts der mit Art. 20 Abs. 4 bis BEHG ein-
gefuhrten Sanktionsméglichkeit (Suspendierung der Stimmrechte fur bis zu 5 Jahre
durch den Zivilrichter auf Antrag eines Aktionars) sehr begriissenswert.

Die EBK hat sich damit aber eine ausserst schwierige Aufgabe aufgeburdet, die der
vorliegende Revisionsentwurf nur ungentigend umsetzt. Die Meldepflichtigen Transak-
tionen sind in Art. 13 zu wenig genau umschrieben. Selbst nach Lektire des Erlaute-
rungsberichtes zur Teilrevision kénnen wir héchstens erahnen, an welche Geschaftsar-
ten die EBK bei der Formulierung gedacht hat und wer, wann und was melden muss.
Anstatt Rechtssicherheit zu schaffen, werden mit den vorgeschlagenen Verordnungs-
bestimmungen unzahlige Auslegungsfragen aufgeworfen und letztlich dem Ermessen
des Zivilrichters tiberlassen®.

Weiter stellen wir fest, dass die im Gesetz vorgesehene Beschrankung des Miss-
brauchstatbestandes auf Falle, in denen Geschafte, die es erméglichen, ,Beteiligungs-
papiere im Hinblick auf ein 6ffentliches Kaufs zu erwerben® (Art. 20 Abs. 2 BEHG) in
der entsprechenden Bestimmung der BEHV-EBK fehlen. Sollte diese Ausweitung ge-
wollt sein, ist darauf hinzuweisen, dass dieser die gesetzliche Grundlage fehlt.

Wir erachten es als wenig sinnvoll, wenn jetzt im Rahmen der Anhérung von einzelnen
Interessierten Textvorschlage eingebracht und dann von der EBK umgesetzt werden.
Wir regen an, dass eine Expertengruppe kurzfristig mit der Ausformulierung der ent-
sprechenden Bestimmungen eingesetzt wird. Wir sind Uberzeugt, dass prazise, praxis-
bezogene Formulierungen méglich sind. Gerne ist unser Verband bereit, in dieser Ex-
pertengruppe eine aktive Rolle zu ibernehmen.

Dasselbe gilt grundsatzlich auch fur den Erwerb oder die Verausserung von Verausserungs-
rechten, was allerdings aufgrund der am 1. Dezember 2007 in Kraft tretenden gesetzlichen
Regelung nicht mehr zu hinterfragen ist.

Konkret kann das bedeuten, dass ein Einzelrichter eines kleinen Bezirksgerichts, der mit
(strukturierten) Finanzprodukten wenig Erfahrung haben wird, in einem superprovisorischen
Verfahren entscheiden muss, ob ein Grossaktionar eine Meldepflicht verletzt hat und des-
halb dem Antrag eines Kleinaktionars auf Suspendierung aller Stimmrechte fur die am Fol-
getag stattfindende Generalversammlung stattgeben soll.
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2.3 Abs. 5 bis 7:

Nach der Lekture des Erlauterungsberichts verstehen wir, dass es der EBK bei diesen Be-
stimmungen im Wesentlichen darum geht, das ,Netting" von Long-Positionen in Aktien mit
Short-Positionen in Call- und Put-Optionen oder (strukturierten) Finanzprodukten zu ver-
hindern. Der vorliegende Revisionsentwurf macht dies aber nicht klar und weitet die Mel-
depflichten ohne klare gesetzliche Grundlage unnoétig aus.

Zwei einfache Beispiele mégen dies illustrieren:

Fall 1: Eine Person, die bereits 9% der Aktien einer Gesellschaft halt, schreibt eine
Call-Option tber 3% der Aktien. Muss sie eine Meldung machen?

Fall 2: Eine Person, die bereits 11% der Aktien einer Gesellschaft halt, schreibt eine
Call-Option tber 2% der Aktien. Muss sie eine Meldung machen?

Das Gesetz verlangt nur die Meldung von Fall 2, d.h. dass (a) keine Meldung zu erfolgen
hat, solange die Erwerbspositionen gesamthaft einen Schwellenwert nicht erreichen oder
uberschreiten und dass (b) Verausserungspositionen nur zu melden sind, wenn damit bei
Verrechnung mit den Erwerbspositionen ein Schwellenwert unterschritten wird. Der Entwurf
der BEHV-EBK Bestimmung sollte dies besser verdeutlichen.

Unseres Erachtens sollten Erwerbs- und Verausserungspositionen in den Aktien selber
verrechnet werden, also netto gemeldet werden, und nicht separat in einen ,Erwerbstopf*
und den ,Verausserungstopf‘ kommen (so dass z.B. bei Unterschreitung der 3% Schwelle
nur zu melden ist, dass diese unterschritten wurde). Diese Verrechnung sollte auch zulas-
sig sein, wenn eine gemeldete Long-Position in einer Call-Option spater veraussert wird
oder wenn die Long-Position durch ein identisches Gegengeschaft glattgestellt wird.

Vollig offen lasst die Verordnungsbestimmung, was mit ,aufgliedern” von Erwerbs- und
Verdusserungspositionen bei (strukturierten) Finanzprodukten gemeint ist.

Die Delegation der Detailregelung an die Offenlegungsstellen ist aus unserer Sicht proble-
matisch. Wie bereits fur Art. 13 Abs. 1c und 1bis BEHV-EBK regen wir die kurzfristige Ein-
setzung einer Expertengruppe zur Ausformulierung dieser Bestimmungen an und sind ger-
ne bereit, in dieser Expertengruppe eine aktive Rolle zu tbernehmen.

3. Art. 20a BEHV-EBK:

Wir begriissen, dass auf die Meldung von voriibergehenden Uber- oder Unterschrei-
tungen wahrend eines Bérsentages verzichtet wird.

Hingegen verstehen wir den im Entwurf enthaltenen Vorbehalt nicht. Was ist mit ,recht-
lich oder wirtschaftlich verbundnen Transaktionen* gemeint? Des Weiteren fehlt unse-
res Erachtens die gesetzliche Grundlage fur die Meldung von Erwerbs- oder Verausse-
rungstransaktionen von 3 Prozent oder mehr. Die Verordnungsbestimmung wirde zum
Beispiel einen Aktionar, der eine 10% Beteiligung halt und an einem Tag weitere von 3
% Aktien erwirbt zu einer Meldung gezwungen, obwohl das Gesetz erst bei Uberschrei-
tung des Schwellenwertes von 15% eine Meldung verlangt.
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4. Art. 20b BEHV-EBK:

In Analogie zu den entsprechenden Vorschriften in den EU-Landern sollte der Freibe-
trag fir Handelsbestande bei 5% liegen.

Far allfallige Fragen steht Ihnen der Rechtsunterzeichnende jederzeit gerne zur Verfi-
gung.

Mit freundlichen Grissen

Schweizerischer Verband fur Produkte
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Eric Wasescha Enrico Friz



