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Wir bedanken uns fiir die Gelegenheit, zum Entwurf fiir die Anderungen der

BEHV-FINMA vernehmen zu diirfen.

Allgemeine Bemerkungen

Wir begriissen die Revision der Bestimmungen zur Meldepflicht von Beteiligun-
gen. Insbesondere befiirworten wir die Anderungen betreffend den Nachweis der
Unabhangigkeit bei nicht zum Vertrieb in der Schweiz genehmigten auslandischen
kollektiven Kapitalanlagen. Diese Anderungen I6sen ein grosses praktisches Prob-
lem bei auslandischen Fondsleitungen und Asset Managementgesellschaften, wel-
che mit einer Finanzgruppe verbunden sind. Unsere Bemerkungen beziehen sich
vor allem auf Detailaspekte in der praktischen Umsetzung und sind nicht als
grundsétzliche Kritik des vorgeschlagenen Regulierungsansatzes zu betrachten.
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Zusammenfassung

o Unserer Ansicht nach ist die Pflicht, ein Organigramm des Konzerns zu lie-
fern, weder geeignet noch verhaltnisméssig, um den Nachweis der Unab-
hangigkeit zu erbringen.

o Vermogensverwaltungsgesellschaften, die Teil eines Konzerns bilden, sollen
analog der Regelung bei kollektiven Kapitalanlagen den Nachweis der Un-
abhéngigkeit erbringen kénnen.

o Die Pflicht von Art. 22 Abs. 1 E-BEHV-FINMA, jegliche Anderung zu melden,
geht zu weit. Wir sind der Meinung, dass nur wesentliche Anderungen zu
melden sind.

. Die Fondsleitung oder Gesellschaft, die den Nachweis der Unabhdngigkeit
bereits unter der bisherigen Regelung erbracht hat, soll nach Inkrafttreten
der Verordnung keinen erneuten Nachweis erbringen muissen.

Art. 17 Abs. 3" lit. a E-BEHV-FINMA

Wir schlagen vor, Art. 17 Abs. 3% lit. a E-BEHV-FINMA wie folgt zu redigieren:

a. das-Organigramm-desKenzerns-sewie eine Liste mit den Namen der Fonds-

leitungen oder der Gesellschaften; Anderungen des-Organigramms-und-der Liste
sind nachzuliefern;

Wir begriissen die vorgeschlagene Losung, welche die Problematik, dass es nicht
zum Vertrieb genehmigten ausléndischen kollektiven Kapitalanlagen faktisch un-
moglich ist, einen Unabhéngigkeitsnachweis ihrer auslédndischen Aufsichtsbehdérde
zu erhalten, beseitigt.

Im Einzelnen ist das Erfordernis, ein Organigramm des Konzerns zu liefern, aus
unserer Sicht jedoch problematisch und es sollte darauf verzichtet werden.

Es ist uns nicht klar, wie ein Organigramm des Konzerns es erméglichen soll, die
personliche und organisatorische Unabhéngigkeit geméss Art. 17 Abs. 3 lit. a und
b E-BEHV-FINMA nachzuweisen. Die Unabhéngigkeit der Fondsleitung bzw. der
Gesellschaft ergibt sich nicht aus den Beherrschungsverhaltnissen, sondern aus
anderen Instrumenten wie personellen Massnahmen, Chinese Walls zwischen
verschiedenen Abteilungen, internen Weisungen der Fondsleitung zur Auslibung
der Stimmrechte und dem Organisationsreglement der Fondsleitung. Selbstver-
standlich bleibt es den betroffenen Fondsleitungen und Gesellschaften offen, den
Nachweis der Unabhéngigkeit durch ein Organigramm der Flhrungsstrukturen
und reporting lines zu erbringen, sofern dieses Instrument dazu geeignet ist.

Des weiteren kann ein Organigramm oft zu viele Informationen enthalten und
wird folglich regelméssig mehr Verwirrung als Klarheit schaffen, da unter Um-
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standen zahlreiche fiir die Ausiibung von Stimmrechten an bdrsenkotierten Ge-
sellschaften irrelevante Gesellschaften auf dem Organigramm aufgefihrt werden
mussten.

Zudem kann die Verpflichtung, ein Organigramm des Konzerns vorzulegen, ins-
besondere bei ausldndischen Finanzgruppen zu einem unverhéltnismassigen Auf-
wand fihren. Oft steht ein aktualisiertes, vollstdndiges Organigramm nicht zur
Verfligung. Dariiber hinaus wiirde diese Verpflichtung einen global tatigen Kon-
zern dazu verpflichten, fir die Meldepflicht nicht relevante Beteiligungen offenzu-
legen und dadurch weiter als diejenigen Pflichten gehen, die fir meldepflichtige
Konzerne gelten, da diese nur Gruppengesellschaften, welche direkt oder indirekt
eine Beteiligung halten, offenlegen missen (vgl. Mitteilung 1/00 der Offenle-
gungsstelle vom 20. Marz 2000).

Unsere Vorschlag, auf das Organigramm zu verzichten, entspricht im Ubrigen
auch der im Erlduterungsbericht als Inspiration angegebenen Richtlinie
2007/14/EG, die keine Vorschrift beinhaltet, ein Organigramm des gesamten
Konzerns zu liefern.

Art. 17°'5 E-BEHV-FINMA

Wir schlagen vor, einen neuen Art. 17" E-BEHV-FINMA mit folgendem Inhalt ein-
zufiihren:

Art. 17 Vermdogensverwaltungsgesellschaften

'l Fine einer Finanzgruppe oder einem Finanzkonglomerat angegliederte Vermé-
gensverwaltungsgesellschaft kann die Beteiligungen, die sie in den Portfolios der
Auftraggeber der Vermdgensverwaltungsauftrdge héalt, unabhédngig von den Be-
teiligungen des gesamten Konzerns melden, sofern sie vorab gegenuber der zu-
sténdigen Offenlegungsstelle den Nachweis erbracht hat, dass sie nicht von ei-
nem Konzern abhédngig ist. Die Unabhéngigkeit wird geméss den Vorschriften von
Art. 17 Abs. 3 lit. a und b sowie 3 BEHV-FINMA nachgewiesen."

In Anlehnung an die Richtlinie 2007/14/EG rechtfertigt es sich unserer Ansicht
nach, Vermdégensverwaltungsgesellschaften, die durch ihre Auftraggeber dazu
ermachtigt werden, die Stimmrechte der in den jeweiligen Portfolios gehaltenen
Beteiligungen auszuiiben, den Nachweis der Unabhangigkeit zu ermdéglichen. Die
Situation ist analog derjenigen von Fondsleitungen. So werden die Investitions-
entscheide der Vermdgensverwalter aufgrund der gewlinschten Anlagestrategie
des Auftraggebers und nicht aufgrund von Weisungen der Muttergesellschaft ge-
troffen.

Die Vermdégensverwalter sollen dazu erméchtigt werden, die Stimmrechte auszu-
tiben, ohne dass diese Stimmrechte konzernweit als meldepflichtig zu betrachten
sind, da sie diese im Interesse der Auftraggeber verwenden. Deren Interessen
werden sich regelmassig nicht mit denjenigen der Muttergesellschaft decken.
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Zudem sieht auch die EU in der Richtlinie 2007/14/EG eine Méglichkeit fur Ver-
waltungsgesellschaften bzw. Wertpapierfirmen vor, den Nachweis der Unabhan-
gigkeit zu erbringen. Daher wiirde die gewiinschte Anderung zugleich zu einer
Anpassung an das européische Recht fihren.

Des weiteren lasst sich durch diese Anderung auch die potentielle Ungleichbe-
handlung sowie Abgrenzungsproblematiken zwischen Fondsgesellschaften, denen
der Nachweis der Unabhéngigkeit offensteht, einerseits und Vermdgensverwal-
tungsgesellschaften andererseits beseitigen.

Schliesslich kénnte die momentane Regelung auch zu erheblichen Organisations-
und corporate-governance Problemen fiir Gesellschaften fihren, die sowoh! kol-
lektive Kapitalanlagen als auch Vermdgensverwaltungsauftrdge betreuen. Solche
Gesellschaften kénnten dann einen Teil der Beteiligungen (der von kollektiven
Kapitalanlagen gehalten wird) unabhéngig von denen des Gesamtkonzerns mel-
den, wahrend sie einen anderen Teil (der im Rahmen von Vermégensverwal-
tungsauftridgen gehalten wird) mit den anderen im Konzern gehaitenen Beteili-
gungen zusammenrechnen missten.

Aus diesen Griinden rechtfertigt es sich unserer Ansicht nach, den Vermdgens-
verwaltungsgesellschaften analog den Gesellschaften bzw. Fondsleitungen, die
kollektive Kapitalanlagen betreuen, den Nachweis der Unabhé&ngigkeit zu ermdgli-
chen.

Art. 22 Abs. 1 E-BEHV-FINMA

| Wir schlagen vor, Art. 22 Abs. 1 E-BEHV-FINMA wie folgt zu erganzen:

1 mpje Meldung hat innert vier Bérsentagen nach Entstehen der Meldepflicht bei
der Gesellschaft und der zustdndigen Offenlegungsstelle schriftlich einzugehen.
Dies gilt auch fiir jede wesentliche Anderung im Sinne von Art. 16 BEHV-FINMA
der gemeldeten Angaben.

Unserer Ansicht nach sollen nicht jegliche Anderungen an den gemeldeten Anga-
be zu einer Meldepflicht fihren, sondern nur solche Anderungen, deren Auswir-
kungen wesentlich sind. Erstens ist klar ersichtlich, dass die Anderung der wich-
tigsten Angabe - namlich der Héhe der Beteiligung - sich frei innerhalb der
Grenzwerte bewegen kann, ohne dass eine Meldung erforderlich ist. Dies ergibt
sich aus einer bewusst getroffenen Wahl des Gesetzgebers, der sich fir ein sog.
Schwellensystem und nicht fiir eine standige Anpassung der offengelegten Betei-
ligung bei jeder Anderung (wie dies z.B. in den USA der Fall ist) entschieden hat.
So sieht auch Art. 20 BEHG nur eine gesetzliche Grundlage fir eine Meldepflicht
bei Erreichen, Unter- oder Uberschreiten eines Grenzwerts vor. Des weiteren wa-
re es auch systemwidrig, wenn jede Anderung der offengelegten Angaben gemel-
det werden misste. Dariiber hinaus kénnte die vorgeschlagene Anderung zu ei-
ner Vielzah! von Meldungen mit unwesentlicher Bedeutung flihren.
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Daher soll auch fiir samtliche Falle von Anderungen eine Meldung ohne Angabe
der Beteiligungshéhe méglich sein, solange diese keinen Grenzwert erreicht. Falls
spezifische Sachverhalte vorliegen sollten, bei denen jeweils auch die gesamte
Beteiligung gemeldet werden misste, sollten diese in Art. 16 BEHV-FINMA aufge-
flhrt werden.

Art. 48a Abs. 2 E-BEHV-FINMA

Wir schlagen vor, einen neuen Absatz 2 von Art. 48a E-BEHV-FINMA mit folgen-
dem Inhalt einzufihren:

"Der Nachweis der Unabhéngigkeit nach Art. 17 Abs. 3 dieser Verordnung ent-
fillt, falls die Fondsleitung oder die Gesellschaft den Nachweis der Unabhéangig-
keit gegentiber der zustdndigen Offenlegungsstelle vor Inkrafttreten dieser Ver-
ordnung bereits erbracht hat.”

Wir begriissen es, dass die in Art. 17 Abs. 3 E-BEHV-FINMA vorgesehene Ldsung
die bisherige Praxis der Offenlegungsstelle auf Verordnungsstufe festschreibt
(Jahresbericht der Offenlegungsstelle 2009, S. 52-54).

Aus diesem Grund sind wir auch der Ansicht, dass diejenigen Fondsleitungen
bzw. Gesellschaften, welche den Nachweis der Unabhéangigkeit bereits erbracht
haben, nach Inkrafttreten der Verordnung keinen erneuten Nachweis zu erbrin-
gen haben. Dies insbesondere aus folgenden Griinden: Zum einen handelt es sich
bereits um die dritte Anderung in den letzten 4 Jahren, die alle zu erheblichen
Kosten gefiihrt haben. Zum andern haben diejenigen Fondsleitungen bzw. Gesell-
schaften, die den Nachweis erbracht haben, unter einer der vorgeschlagenen
gleichwertigen Regulierung bereits bewiesen, dass sie unabhdngig sind. Schliess-
lich haben nur eine beschrankte Anzahl von Fondsleitungen bzw. Gesellschaften
diesen Nachweis erbracht.

Zudem sieht auch die EU in Artikel 10 der Richtlinie 2007/14/EG eine Ausnahme
der Gruppenoffenlegungspflicht vor, sofern die Muttergesellschaft nicht die Aus-
tbung der durch die Verwaltungsgesellschaft bzw. Wertpapierfirma gehaltenen
Stimmrechte durch Erteilung direkter oder indirekter Anweisungen beeinflusst
und die Verwaltungsgesellschaft bzw. Wertpapierfirma die Stimmrechte frei und
unabhéngig von der Muttergesellschaft ausiiben kann. Diese Bedingungen haben
Fondsleitungen bzw. Gesellschaften, die unter der bisher geltenden Regelung den
Nachweis der Unabhangigkeit erbracht haben, erflllt.

* * *

Diese Stellungnahme gibt die Analyse des Banking Teams der Bar&Karrer AG und
nicht die Meinung jedes einzelnen Rechtsanwalts unserer Kanzlei wieder.

Es wiirde uns freuen, wenn sie diese Stellungnahme im Rahmen der weiteren
Revisionsarbeiten wohlwollend berticksichtigen. Sollten sie Fragen zu den Ausfiih-
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rungen in dieser Stellungnahme haben, stehen ihnen Rashid Bahar
(rashid.bahar baerkarrer.ch) oder Urs Brugger (urs.brue er baerkarrer.ch)
gerne zur Verfligung.

Mit freundlichen Griissen

Urs Brigger Eric Stupp
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Audition concernant la modification de 1'Ordonnance de la FINMA sur les bourses
(OBVM-FINMA)

Chére Madame,
Mesdames et Messieurs,

Nous nous référons au projet de modification de 1'Ordonnance de I'Autorité fédérale de
surveillance des marchés financiers sur les bourses et le commerce des valeurs mobiliéres
("P-OBVM-FINMA"), pour lequel votre Autorité a initi¢ une audition le 27 juillet 2011.

Vous trouverez ci-dessous la prise de position de notre Etude.
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1. Commentaires des dispositions du projet de révision de 'OBVM-FINMA
Le régime envisagé par le projet appelle a notre sens les commentaires suivants:

- Art. 17 et 21 P-OBVM-FINMA: le texte envisagé exige la preuve d'une indépendance du
placement collectif concerné, sans indiquer clairement a l'égard de qui cette
indépendance doit étre établie. 11 n'est en particulier pas clair si le fonds doit pouvoir
démontrer étre indépendant de ses investisseurs, de son gérant, ou d'une autre entité. Méme
si l'art. 17 al. 3 P-OBVM-FINMA est rédigé de fagcon générale, cette disposition semble en
réalité ne s'appliquer qu'aux fonds contractuels ou organisés en commandites de placement
collectif (limited partnerships). La question de 1'indépendance de la société de direction ou
de l'associ¢ indéfiniment responsable (general partner) a 1'égard du groupe auquel il
appartient ne se pose en effet que dans ce contexte. Cette question est en revanche dénuée
de pertinence pour les fonds organisés sous forme corporative (SICAVs et SICAFs).

En particulier, la portée des références que contient l'art. 17 al. 3 P-OBVM-FINMA a la
"société-meére du groupe" et aux "autres sociétés qu'elle domine" n'est pas appropriée en
matiére de fonds non contractuels. Il n'est en particulier pas clair a quel "groupe" il pourrait
étre fait référence dans ce contexte. L'art. 51 al. 3 LPCC exige que les personnes a la téte
d'une SICAV soient indépendantes de la banque dépositaire, non des actionnaires de la
SICAV. La portée de l'exigence d'indépendance est encore mois claire en matiére de SICAF.

La question importante en pratique — et a laquelle 1'art. 17 al. 3 P-OBVM-FINMA n'apporte
pas de réponse — est de savoir si des SICAVs ou SICAFs peuvent étre considérées comme
les ayants droit économiques des positions qu'elles détiennent, ou si ces structures doivent
au contraire €tre considérées comme "transparentes”, et leurs actionnaires é&tre par
conséquent identifiés comme les ayants droit économiques des participations détenues par la
société. A 1'heure actuelle, la réponse a cette question dépend de l'interprétation qui peut étre
donnée a la notion de "domination" de l'art. 9 al. 3 et 10 al. 2 lit. ¢ OBVM-FINMA. Or les
circonstances dans lesquelles un investisseur peut étre réputé "dominer" une SICAV ou une
SICAF ne sont pas claires, en particulier lorsque le nombre d'investisseurs est limité. En
outre, la structure de I'actionnariat des SICAVs et des SICAFs étant par définition évolutive,
le régime applicable en cas de mutations au sein de 1'actionnariat d'une telle société n'est pas
facile a déterminer.

L'introduction dans 'OBVM-FINMA d'une régle générale, comparable a celle que pose
l'art. 33 al. 1 de la CDB 08 (selon laquelle les formes de placement collectif et les sociétés
de participations qui regroupent plus de 20 investisseurs peuvent étre considérées comme les

ayants droit économiques des participations qu'ils détiennent) serait souhaitable.

- L'art. 17 al. 3 P-OBVM-FINMA est muet sur le régime applicable aux placements
collectifs de capitaux qui ne satisfont pas aux exigences d'indépendance prévues par cette
disposition. Dans la logique de 'OBVM-FINMA, I'annonce des participations de ces entités
est soumise au régime général en la matiére. L'obligation d'annonce incombe donc a 1'ayant



droit économique de la participation. Toutefois, identifier I"ayant droit économique" n'est
pas toujours simple en matiére de placements collectifs. Le point de savoir si cette qualité
doit étre reconnue au fonds lui-méme, aux investisseurs (art. 17 al. 4 OBVM-FINMA
a contrario), au gérant ou a une autre personne est en effet ouvert a interprétation. Des
régles claires a ce sujet (comparables la encore a celle de l'art. 33 al. 1 de la CDB 08)
seraient donc souhaitables.

Le régime prévu par l'art. 17 al. 3 et 3" P-OBVM-FINMA serait difficile a mettre en
ceuvre en pratique, et exposerait les investisseurs a des risques juridiques importants. Le
projet réserve en effet le régime prévu par l'art. 17 al. 3 P-OBVM-FINMA aux placements
collectifs étrangers qui apportent la preuve de 1'indépendance requise par cette disposition.
Les critéres déterminants pour juger de 1'indépendance pouvant étre sujets a interprétation, il
ne sera souvent pas possible aux placements collectifs concernés de déterminer avec
certitude si le régime de l'art. 17 al. 3 P-OBVM-FINMA leur est applicable au moment de
procéder a leurs annonces réglementaires. D'éventuels franchissements de seuils doivent en
effet &tre annoncés dans un délai de quatre jours de bourse (art. 22 al. 1 OBVM-FINMA).
Or il semble vraisemblable que le point de savoir si les conditions d'indépendance prévues a
l'art. 17 al. 3 P-OBVM-FINMA pourrait prendre davantage de temps a éclaircir. Dans ce
cas, des annonces de participation pourraient devoir €tre faites sans que le régime applicable
ait pu étre déterminé, ce qui exposerait les investisseurs concernés a des sanctions
importantes en cas d'erreur. En outre, I'exigence prévue par l'art. 21 al. 2 lit. f P-OBVM-
FINMA (mention dans l'annonce de participation que "la preuve du respect de
l'indépendance a été apportée") pourrait étre impossible a satisfaire si la question du respect
de ces exigences était encore ouverte a l'échéance du délai de quatre jours de bourse de
l'art. 22 al. 1 OBVM-FINMA.

Une telle incertitude serait nuisible aussi bien aux investisseurs concernés qu'a la
transparence du marché dans son ensemble. Pour cette raison, la responsabilité de juger du
respect des conditions de 1'art. 17 al. 3 P-OBVM-FINMA devrait étre laissée a I'appréciation
des investisseurs concernés. Le controle du respect de ces exigences pourrait en cas de
besoin intervenir a posteriori, comme c'est le cas pour les autres régles relatives a la
publicité des participations.

Art. 17 al. 3" P-OBFM-FINMA. L'exigence que "toute modification de l'organigramme
et de la liste nominative des directions de fonds soit signalée' serait source d'incertitudes
Jjuridiques inadmissibles. La disposition envisagée ne prévoit aucun test de matérialité, si
bien qu'elle pourrait en théorie viser des modifications insignifiantes, et susciter ainsi une
bureaucratie inutile. En outre, le défaut de notification d'une modification — méme
insignifiante — pourrait en théorie étre considéré comme une violation de l'art. 20 LBVM, et
ouvrir ainsi la voie a des sanctions pénales ou civiles (suspension des droits de vote)
disproportionnées. De telles incertitudes juridiques doivent &tre évitées de facon a garantir la
sécurité du droit. La responsabilité de juger du respect des exigences d'indépendance de
l'art. 17 al. 3 P-OBVM-FINMA devrait étre laissée aux investisseurs concernés.

Art. 22 al. 1 P-OBVM-FINMA. L'exigence d'une annonce dans un délai de quatre jours
de bourse de toute "modification des indications déclarées' devrait étre soit précisée, soit



abandonnée. Un devoir général de mise a jour de l'ensemble des indications déclarées
(comme par exemple du nombre de titres détenu ou des adresses des personnes soumises au
devoir d'annonce) serait en effet irréalisable, disproportionné, et illégal (I'art. 20 LBVM ne
prévoyant d'obligation d'annonce qu'en cas de franchissement de seuil). En outre, une
obligation aussi générale et imprécise est incompatible avec les exigences de clarté et de
prévisibilité applicables aux états de fait susceptibles de faire 1'objet de sanctions pénales.

Il y a lieu de relever qu'a I'heure actuelle, la plateforme électronique du SIX Swiss Exchange
("SIX") sur laquelle les annonces de participation sont publiées ne permet pas de modifier le
texte d'une publication antéricure. En pratique, dans les cas visés par l'actuel art. 21 al. 4
OBVM-FINMA, 1I'IPP du SIX exige la publication d'une nouvelle annonce de participation
compléte (et non seulement des éléments qui ont fait l'objet d'une modification).
L'actionnaire concerné est donc tenu d'indiquer a nouveau sa participation actuelle dans
I'émetteur concerné, méme s'il n'a franchi aucun des seuils de I'art. 20 LBVM. Interprété de
cette facon, l'art. 21 al. 4 OBVM-FINMA (et par conséquent le nouvel art. 22 al. 1 P-
OBVM-FINMA) sont dépourvus de base légale. L'art. 20 LBVM ne prévoit en effet
d'obligation d'annonce qu'en cas de franchissement de seuil, et non pour chaque
modification des participations annoncées.

- Art. 26 al. 7 P-OBVM-FINMA. 1l serait opportun de clarifier ce qui est entendu par le
terme "'parties concernées'’. 11 serait en particulier important de déterminer la mesure dans
laquelle cette notion peut englober I'émetteur des titres concernés par l'annonce. Pour
l'auteur d'une demande de décision préalable, d'exemption ou d'allégement, il est en effet
déterminant de savoir d'avance (notamment pour des motifs de confidentialité) si 1'émetteur
concerné sera consulté dans le cadre d'une éventuelle procédure administrative de la
FINMA.

- Le régime transitoire doit a notre sens impérativement étre clarifié. En effet, 'art. 48a P-
OBVM-FINMA n'indique pas clairement si I'adaptation des annonces passées au nouveau
régime serait obligatoire ou facultative. En d'autres termes, il n'est pas clair si l'art. 17 al. 3
et 3" P-OBVM-FINMA offre une faculté aux organismes de placement collectif étrangers
concernés, ou si ceux qui satisfont aux exigences d'indépendance prévues par cette
disposition ont l'obligation de faire usage du nouveau régime.

Cette derniére interprétation nous semblerait devoir étre exclue pour des raisons pratiques et
des considérations de proportionnalité. Une mise a jour de l'ensemble des annonces qui ont
été faites par le passé par des organismes de placement collectif étrangers non autorisés a la
distribution en Suisse constituerait une entreprise disproportionnée, sans doute irréalisable,
qui rencontrerait l'incompréhension des investisseurs, créerait un risque important de
mauvaise exécution, et menacerait par conséquent d'engorger la FINMA et le DFF pendant
plusieurs années.

11 est dans I'intérét aussi bien des émetteurs que de leurs actionnaires que les points susmentionnés
soient clarifiés. Le manque de clarté de la réglementation sur la publicité des participations peut en
effet donner lieu a des sanctions pénales importantes et conduire a la suspension des droits de vote
de l'actionnaire concerné (art. 20 al. 4° LBVM). Une telle suspension peut avoir des conséquences



disproportionnées si l'actionnaire concerné a une position de contréle. En outre, la suspension
pouvant étre demandée non seulement par la FINMA, mais aussi par I'émetteur ou l'un de ses
actionnaires (quel que soit le niveau de sa participation), le risque existe actuellement que les
régles sur la publicité des participations soient détournées de leur but, et soient utilisées a des fins
tactiques dans le cadre de luttes pour le contréle des émetteurs.

Cette insécurité juridique nuit a la place financiére suisse. Les régles qui régissent les rapports de
force au sein d'une société cotée en bourse doivent étre claires et prévisibles. Il n'est pas opportun
que le contrdle exercé sur une société cotée en bourse puisse €tre remis en cause selon
l'interprétation qui peut étre donnée d'une réglementation peu claire.

2. Caracteére incomplet de la révision envisagée et insécurité juridique résultant de trop
fréquentes modifications réglementaires

Notre Etude partage l'appréciation de la FINMA selon laquelle le régime de publicité des
participations applicable aux organismes de placement collectif étrangers non autorisés a la
distribution en Suisse est actuellement insatisfaisant et doit étre clarifié. Toutefois, le régime
applicable aux organismes de placement collectif n'est pas le seul a susciter des incertitudes.
D'autres questions importantes sont actuellement dépourvues de réponses claires, dont notamment
les suivantes:

- Traitement des actions propres détenues par les émetteurs (et I'éventuelle imputation de
ces titres aux actionnaires de controle de I'émetteur concerné). Le SIX et la FINMA ont
exprimé des positions contradictoires sur ce théme par le passé, sans qu'une solution claire
ait cependant pu étre dégagée;

- Modalités des annonces de gérants de fonds et de fortune conformément a l'art. 9 al. 2
OBVM-FINMA. La situation légale n'est actuellement pas claire sur ce point, notamment
pour ce qui concerne les relations entre le devoir d'annonce de l'ayant droit économique au
sens de l'art. 9 al. 1 OBVM-FINMA et celui du gérant au sens de l'art. 9 al. 2 OBVM-
FINMA. Aucune solution adéquate n'est actuellement apportée aux problémes de
transparence et de compréhension que peuvent poser 1'annonce de la méme position par
deux personnes distinctes (i.e. I'ayant droit économique et le gérant). En outre, la FINMA a
considéré récemment que 1'obligation d'annonce prévue par l'art. 9 al. 2 OBVM-FINMA
incombe a l'ayant droit économique du gérant (et non au gérant lui-méme). Cette
interprétation est source d'incertitudes juridiques, et devrait faire I'objet d'une
réglementation claire dans 'OBVM-FINMA. La question du régime applicable aux gérants
de fonds est en outre indissolublement liée a celle du régime applicable aux fonds eux-
mémes, si bien qu'une révision de l'art. 17 OBVM-FINMA devrait a notre sens
nécessairement s'accompagner d'une clarification du régime de l'art. 9 al. 2 OBVM-FINMA.

- Calcul des délais d'annonce en cas de décés de l'ayant droit économique. Dans la teneur
actuelle de l'art. 22 al. 1 OBVM-FINMA, les héritiers doivent en principe annoncer la
participation dans les quatre jours de bourse qui suivent le décés de l'ayant droit
économique. Un délai aussi bref n'est cependant pas réaliste en pratique. Il n'est pas non plus



compatible avec le respect di & une famille en situation de deuil. Il s'agit d'un point
important que l'ordonnance devrait régler de fagon claire.

- Nature des circonstances devant faire l'objet d'un complément d'annonce. La plus grande
incertitude régne actuellement sur la nature des "modifications concernant les indications
déclarées" qui doivent faire 1'objet d'un complément d'annonce selon l'art. 21 al. 4 OBVM-
FINMA. Le projet de révision transfert cette exigence de l'art. 21 al. 4 a l'art. 22 al. 1
OBVM-FINMA, sans toutefois lever les incertitudes actuelles quant a la portée matérielle
de cette disposition.

Compte tenu des nombreuses incertitudes que suscite la réglementation actuelle, nous jugeons
inopportun de modifier 'OBVM-FINMA de facon ponctuelle, en ne traitant qu'une minorité des
questions actuellement ouvertes. La réglementation sur la publicité des participations a déja été
modifiée a de nombreuses reprises aux cours des dernieéres années. Depuis 2007, les dispositions
pertinentes de la LBVM ont été modifiées a deux reprises, et celles de 'OBVM-CFB/FINMA a
trois reprises (la modification envisagée étant ainsi la quatriéme en l'espace de quatre ans).
Compte tenu des lacunes que contient la réglementation actuelle — et auxquelles le projet de
révision ne remédie pas — de nouvelles modifications sont a prévoir a bref délai.

Des changements aussi fréquents créent des risques d'erreur importants. Les personnes concernées
par les régles sur la publicité des participations investissent souvent dans de nombreuses
juridictions, dont chacune a ses propres régles en la matiére. Pour ces investisseurs, rester informé
des regles applicables dans chaque juridiction requiert beaucoup d'efforts. Ces efforts peuvent
devenir démesurés si la réglementation applicable change trop fréquemment.

3. Conclusion

Notre Etude partage l'appréciation selon laquelle le régime de publicité des participations
applicable aux organismes de placement collectif étrangers non autorisés a la distribution en Suisse
est actuellement insatisfaisant, et qu'une clarification est nécessaire dans ce domaine. Toutefois,
notre Etude considére que la révision envisagée n'apporte pas l'ensemble des éclaircissements
requis, et risque par conséquent de ne pas mettre fin a I'insécurité juridique qui régne actuellement
en la matiere. Le régime applicable aux SICAVs et aux SICAFs devrait en particulier étre soumis a
des régles claires, par 1'adoption d'un régime comparable a celui de I'art. 33 al. 1 de la CDB 08.

En outre, pour éviter des révisions trop fréquentes et les incertitudes qu'elles engendrent, la
modification de l'art. 17 OBVM-FINMA devrait a notre sens s'intégrer dans une réforme plus
générale de la réglementation en matiére de publicité des participations, englobant en particulier le
régime (actuellement controversé) applicable aux gérants de fonds et aux gérants de fortune visés
par l'art. 9 al. 2 OBVM-FINMA. Le régime de publicité des participations applicable aux fonds est
en effet 1ié a celui applicable aux gérants. Réviser l'art. 17 OBVM-FINMA sans clarifier par la
méme occasion la portée de l'art. 9 al. 2 OBVM-FINMA ne constitue pas une solution
satisfaisante.



Dans son rapport annuel 2010 (page 70), la FINMA indique vouloir "durcir sa pratique" en cas de
violation des régles en matiere de publicité des participations. Une politique répressive "dure" ne
peut cependant se justifier que si les exigences imposées aux investisseurs sont claires, ce qui n'est
a I'heure actuelle souvent pas le cas.

Croyez, chére Madame, Mesdames et Messieurs, a I'assurance de nos sentiments distingués.

Lenz & Staehelin
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Eidg. Finanzmarktaufsicht FINMA
Frau Claudia Graf-Meier
Einsteinstrasse 2

CH-3003 Bern

claudia.graf@finma.ch

Basel, 5. September 2011
CwiI

Anderung der BEHV-FINMA
(Meldepflichten, insbesondere bei auslandischen Kollektivanlagen)

Sehr geehrte Frau Prasidentin
Sehr geehrte Damen und Herren

Wir danken lhnen fur die Moglichkeit der Stellungnahme zur Teilrevision Ihrer Verordnung
Uber die Borsen und den Effektenhandel (BEHV-FINMA) und dussern uns dazu nachste-
hend wie folgt.

1. Neuregelung der Meldepflicht fur auslandische kollektive Kapitalanlagen,
Meldepflichten beim Erreichen von exakten Schwellenwerten sowie
Ubersichtlichere Ver6ffentlichung der eingegangenen Meldungen

Wir begriissen die vorgeschlagenen Anderungen: Sie flihren zu mehr Transparenz, verein-
fachen die Prozeduren und tragen so zu einer Optimierung der Regeln bei.

Zu Art. 11 Abs. 3 regen wir eine sprachlich einfachere und verstandlichere Formulierung
an, die bei unverandertem Inhalt auf die Gliederung in zwei Buchstaben verzichtet, bspw.
wie folgt:

,Keine Meldepflicht entsteht, wenn das Erreichen eines Grenzwerts gemeldet, dieser in
der Folge Uberschritten, aber der nachsthéhere Grenzwert nicht erreicht oder ein als tber-
schritten gemeldeter Grenzwert von oben wieder erreicht, aber nicht unterschritten wird.*

*Schweizerische Bankiervereinigung Aeschenplatz 7 T +41 6129593 93
Association suisse des banquiers Postfach 4182  F +41 61272 53 82
Associazione Svizzera dei Banchieri ~ CH-4002 Basel officeesba.ch
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2. Erganzende Stellungnahme zur Entstehung der Meldepflicht infolge
Veranderung des Gesellschaftskapitals

a) Ermoéglichung der Automatisierung der Uberwachung

Wir méchten die Gelegenheit benttzen, um an die Problematik der Umsetzung von Art. 11
Abs. 2 BEHV-FINMA zu erinnern (Meldepflicht infolge Veranderung des Gesellschaftskapi-
tals). Aufgrund des geltenden Rechts entsteht eine Meldepflicht mit der entsprechenden
Veroffentlichung im Schweizerischen Handelsamtsblatt (SHAB). Dies mag aus theoreti-
scher Sicht sinnvoll und auch zuverlassig sein. In der Praxis verursacht diese Regelung
aber zumal fur Institute mit vielen zu Uberwachenden Titeln grossere Probleme, da die
laufende Uberwachung der SHAB-Verdffentlichungen einen grossen Aufwand mit sich
bringt: ein Prozess, der nur manuell gefuhrt werden kann und entsprechende Risiken birgt.
Hier ware zu begrissen, wenn die Meldepflicht alternativ bei der entsprechenden Publika-
tion auf der SIX Homepage oder bei Telekurs anknlipfen und so via Datenbankabfrage
einen automatisierten Prozess ermoglichen konnte.

Unsere Position deckt sich mit der Praxis im EU-Ausland (s. bspw. Art. 21 der die Trans-
parenzrichtlinie implementierenden Richtlinie 2004/109/EC). Entsprechend verlangt die
britische FSA die Publikation des Gesellschaftskapitals im automatisierten Regulated In-
formation Service System (Disclosure and Transparency Rule 5.6 i.V.m. 6.3.3-6.3.8). Da-
durch ist sichergestellt, dass auch auslandische Investoren ihren Pflichten nachkommen
koénnen.

b) Aufschub der Meldepflichten

In der Praxis ergeben sich immer wieder Probleme im Zusammenhang mit den Melde-
pflichten und der Vorbereitung von Transaktionen fur Emittenten. Gemass Kotierungsreg-
lement ist ein Emittent berechtigt, die Publikation von Ad-hoc-Meldungen aufzuschieben,
wenn ,1. die Tatsache auf einem Plan oder Entschluss des Emittenten beruht; und

2. deren Verbreitung geeignet ist, die berechtigten Interessen des Emittenten zu beintrach-
tigen.“ Diese Ausnahme ist so nicht im Offenlegungsrecht vorgesehen. Dies fuhrt immer
wieder zur Situation, dass gewisse, wirtschaftlich angezeigte Transaktionen, die auf dem
Plan eines Emittenten beruhen, nicht oder nur eingeschrankt bzw. nur mit Ausnahmebewil-
ligung der Offenlegungsstelle durchgefuhrt werden kénnen, da sonst die vorzeitige Publi-
kation die Transaktion erschweren, wenn nicht verunmoglichen wirde.

Will eine Gesellschaft im Kapitalmarkt neues Eigenkapital aufnehmen, ist sie darauf ange-
wiesen, die Transaktion in aller Ruhe vorbereiten und die relevanten Vertrage abschlies-
sen zu kénnen. Involviert eine solche Transaktion bspw. einen Debt-Equity Swap mit dem
kreditgebenden Bankenkonsortium (der natirlich vorgangig verhandelt werden muss),
kann dies nach heutigem Verstandnis die Bildung einer Erwerbsgruppe bedeuten. Das
gleiche Resultat kann eintreten, wenn eine kotierte Gesellschaft mit einer Gruppe von In-
vestoren deren Beteiligung an einer potentiellen Kapitalerhéhung der Gesellschaft verhan-
delt. Der Einbezug von grosseren Investoren ist namentlich bei kleineren, an einer Borse
kotierten Gesellschaften wichtig, da sie trotz Kotierung oft nicht den geniigenden Zugang
zum Markt haben, der ihnen die Kapitalaufnahme ohne Unterstitzung namhafter Investo-
ren im Vorfeld ermdglichen wirde. Solche und dhnliche Transaktionsstrukturen missen
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vertraulich vorbereitet werden kdnnen. Aus diesem Grund besteht die Méglichkeit eines
Aufschubs der Bekanntgabe im Bereich der Ad-hoc-Publizitat. Diese Moglichkeit ware
aber durch das Offenlegungsrecht in Frage gestellt, wenn durch die vorzeitige Offenle-
gungspflicht einer so umschriebenen Erwerbsgruppe die Vertraulichkeit der Transaktion
entfiele.

Unseres Erachtens ist daher auch im Offenlegungsrecht eine dem Aufschub der Bekannt-
gabepflicht entsprechende Ausnahme vorzusehen, um Gesellschaften die Durchflihrung
von Transaktionen zu erlauben. Die Gefahr eines unfreundlichen Stake Building und ahnli-
cher Vorgange besteht hier gerade nicht, da es sich um Transaktionen des Emittenten
selber handelt, die er selber steuern kann.

Wir bitten Sie, die vorliegende Stellungnahme wohlwollend zu bertcksichtigen. Far allfalli-

ge Rickfragen stehen wir Ihnen gerne zur Verfigung.

Freundliche Grusse
Schweizerische Bankiervereinigung

VLN YRR N

Christoph Winzeler Markus Staub
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Fédération des groupes industriels et de services en Suisse
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5. September 2011

Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA
Frau Claudia Graf-Meier

Einsteinstrasse 2

3003 Bern

ausschliesslich per Email an: claudia.graf@finma.ch

Teilrevision der BEHV-FINMA — Anh6rung

Sehr geehrte Damen und Herren

Sie haben am 27. Juli 2011 die interessierten Kreise eingeladen, zum Entwurf der Teilrevision
der BEHV-FINMA Stellung zu nehmen. Gerne nehmen wir diese Gelegenheit zur Anhérung wahr
und aussern uns zu den fir unsere Mitgliedfirmen direkt betreffenden Anderungsvorschlagen.

Vorbemerkungen

SwissHoldings umfasst 53 grosse schweizerische Industrie- und Dienstleistungskonzerne. Die
borsenkotierten Mitglieder unserer Vereinigung reprasentieren mehr als 60% der gesamten Bor-
senkapitalisierung aller an der SIX Swiss Exchange kotierten Publikumsgesellschaften.

Zu einzelnen interessierenden Bestimmungen

Art. 11 Abs. 3 — Meldepflicht bei exaktem Erreichen eines Schwellenwertes

Die von der FINMA vorgeschlagene Klarstellung der Meldepflicht bei exaktem Erreichen eines
Schwellenwertes fiihrt zu einer Vereinfachung, ohne den Zweck der Melde- und Offenlegungs-
pflicht zu verwassern. SwissHoldings kann diese Anderungen deshalb unterstiitzen.

Art. 17 Abs. 3 und 3" — Meldepflicht firr Beteiligungen von kollektiven Kapitalanlagen

SwissHoldings begrtisst die strikten Anforderungen an den Nachweis der Unabhangigkeit, damit
Beteiligungen von nicht zum Vertrieb genehmigten auslandischen kollektiven Kapitalanlagen
segregiert, und nicht konsolidiert mit den tbrigen im Konzern bestehenden Beteiligungen erfol-
gen kdnnen. Wichtig ist, dass eine Umgehung der Gruppenmeldepflicht und damit eine Ver-
schleierung der wahren Beteiligung bei verbundenen Rechtseinheiten vermieden werden kann.

Art. 23 Abs. 1 — Darstellung auf Vertffentlichungsplattform

Die vorgeschlagene neue Darstellungsart auf der Verdoffentlichungsplattform verbessert die
Ubersichtlichkeit und den Informationsgehalt der Beteiligungsmeldungen. Beziiglich Formulie-
rung des neuen 2. Satzes von Art. 23 Abs. 1 schlagen wir vor, dass vom Verweis ,auf die voran-
gegangene Verdffentlichung desselben Meldepflichtigen* gesprochen wird, was fur den beab-
sichtigten Zweck geniigen sollte.

Postfach 402, 3000 Bern 7 Nageligasse 13, 3011 Bern
Tel. +41 (0)31 356 68 68 Fax +41 (0)31 352 32 55
sh@swissholdings.ch www.swissholdings.ch
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Zudem stellt dieser zusatzliche Verweis auf die vorangegangene Veroéffentlichung desselben
Meldepflichtigen eine Erweiterung der — sanktionsbewehrten — Veroffentlichungspflicht der Publi-
kumsgesellschaften dar. Geméss Erlauterungsbericht (S. 7 unten) wird die konkrete technische
Umsetzung dieser erweiterten Emittentenpflicht der Offenlegungsstelle Giberlassen. Dieser
Pragmatismus ist zwar begriissenswert. Er lasst aber offen, ob dieser neue Verweis pro futuro
gilt, d.h. ab der zweiten Offenlegungsmeldung nach Inkrafttreten der teilrevidierten BEHV-FINMA
auf die erste erfolgte Meldung unter neuem Recht verwiesen werden muss — eine Lésung, die wir
vorziehen wirden. Oder hat auf das Inkrafttreten der Teilrevision eine einmalige Bestandesauf-
nahme zu erfolgen, auf die dann in der Folge bei meldepflichtigen Bestandesanderungen verwie-
sen werden kann? Falls ja, wer wiirde diese Erfassung durchfiihren? Erkundigungen bei der Of-
fenlegungsstelle der SIX Swiss Exchange haben ergeben, dass dieser Punkt noch nicht geklart
ist.

Infolgedessen beantragen wir, dass die neue Bestimmung von Art. 23 Abs. 1 BEHV-FINMA erst
nach einer Ubergangsfrist von 6 Monaten nach Inkrafttreten wirksam wird, zumal das Inkrafttre-
ten gemass Erlauterungsbericht bereits auf anfangs 2012 geplant ist. Dies lasst gentigend Zeit,

die technische Umsetzung in der gebotenen Sorgfalt und mit der effizientesten Methode sicher-
zustellen.

Wir danken lhnen fir die Mdglichkeit zur Stellungnahme und fiir die Berlicksichtigung unserer
Anliegen. Fur allfallige Erlauterungen unserer Ausfiihrungen stehen wir [hnen gerne zur Verfu-

gung.

Mit freundlichen Grissen

SwissHoldings
Geschéftsstelle

Furspr. Christian Stiefel Jacques Beglinger

Mitglied der Geschaftsleitung Rechtsanwalt

cc SH-Komitee
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