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Offentliche Anhérung der Entwiirfe fiir die Bérsenverordnung-FINMA (BEHV-FINMA)
und die neue Ubernahmeverordnung (UEV-UEK) per 1. Januar 2009

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir beziehen uns auf das auf |hrer Website veroffentlichte Schreiben vom 20. Juni
2008, mit dem Sie eine &ffentliche Anhérung zur Teilrevision der BEHV-FINMA eréffnen
und interessierten Kreisen Frist bis 4. August 2008 ansetzen, um ihre Stellungnahmen
einzureichen.

Wir haben unsere Stellungnahme auch mit der Schweizerischen Bankiervereinigung
besprochen und vertreten in den wesentlichen Punkten die Meinungen und Ansichten,
wie sie in deren Schreiben vom 4. August 2008 an Sie enthalten sind.

1. Einleitende Bemerkungen

In Ihrem Schreiben vom 20. Juni 2008 halten Sie fest, dass die vorgelegten Modifikati-
onen einerseits eine unmittelbare Konsequenz des neuen FINMAG darstellen und an-
dererseits im Zusammenhang mit der Verscharfung des Offenlegungsrechts im Bereich
der Wertpapierleihe und der Finanzinstrumente stehen. Unsere Stellungnahme bezieht
sich ausschliesslich auf die Revision von Art. 13 BEHV-FINMA und die damit verbun-
denen Anpassungen der UEV-UEK und kommentiert die Ubrigen Aspekte der Teilrevisi-
on nicht.

Wie wir bereits in unseren Stellungnahmen vom 7. Mai 2007 sowie vom 15. Oktober
2007 festgehalten haben, unterstitzen wir das mit der Revision von Art. 13 BEHV-
FINMA angestrebte Ziel, qualifizierte Beteiligungen an kotierten Unternehmen in der
Schweiz transparenter zu machen.

Bedauerlich ist allerdings, dass die Revisionsvorschlage unseres Erachtens die verfolgte
Zielsetzung nach erhohter Transparenz mit der unterbreiteten Neuformulierung von Art. 13
BEHV-FINMA nicht vollumfénglich erreichen. Insbesondere im Hinblick auf die Strafdro-
hung von Art. 41 BEHG, wonach die Verletzung von Meldepflichten mit Busse bestraft wird,
ist eine moglichst eindeutige und bestimmte Regelung des Offenlegungsrechts zentral.
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In diesem Sinne halten wir die folgenden Ergéanzungen beziehungsweise Anderungen
von Art. 13 BEHV-FINMA fur nétig:

2. Art. 13 BEHV-FINMA

2.1. Absatz 1: ,,Klassische” Optionen

Nach geltender Fassung von Art. 13 BEHV-EBK sind Optionen mit Anspruch auf Real-
erfullung und Optionen mit Barausgleich denselben Bestimmungen tiber die Melde-
pflicht unterstellt. Gemass Ihrem Erlauterungsbericht vom Juni 2008 fiihrte die Erfas-
sung samtlicher Optionsformen unter die Meldepflichtgrenzen jedoch zu einer ,Fille
von zum Teil dusserst voluminésen Meldungen® und dadurch eher zu Desinformation
als zu erhéhter Transparenz. Gestutzt auf diese Erfahrungen soll Optionen mit Ba-
rausgleich in der revidierten Fassung von Art. 13 BEHV-FINMA eine erhéhte Freigren-
ze eingerdumt werden. Abs. 1 von Art. 13 BEHV-FINMA erfasst somit neu nur noch die
so genannten klassischen Optionen, Optionen mit einem Anspruch auf Realerfillung,
wahrend Optionen mit Barausgleich unter Art. 13 Abs. 2 und 3 BEHV-FINMA zu sub-
sumieren sind.

Wir begrussen die eigenstandige Behandlung der Optionen mit Barausgleich. Zu Guns-
ten einer unmissverstandlichen Regelung schlagen wir zusatzlich vor, Art. 13 Abs. 1
BEHV-FINMA wie folgt zu ergénzen:

Art. 13 Finanzinstrumente

'Der Meldepflicht unterstehen:

a. der Erwerb oder die Verausserung von Wandel- und Erwerbsrechten (insbe-
sondere Call-Optionen) sowie von Verausserungsrechten (insbesondere
Put-Optionen) mit Anspruch auf Realerfiillung;

b. das Einraumen (Schreiben) von Wandel- und Erwerbsrechten (insbesondere
Call-Optionen) sowie von Verdusserungsrechten (insbesondere Put-
Optionen) mit Anspruch auf Realerfiillung.

[..]

2.2. Absatz 2: Allgemeine Meldepflicht fiir weitere Finanzinstrumente

a. Halten von Finanzinstrumenten

Die Ausdehnung der Meldepflicht auf das Halten von Finanzinstrumenten (Art. 13
Abs. 2 BEHV-FINMA) lehnen wir ab.

Art. 20 BEHG unterstellt den Erwerb und die Verdusserung von Beteiligungspapieren
sowie die Ausiibung von Wandel- oder Erwerbsrechten der Meldepflicht. Der Revisi-
onsentwurf von Art. 13 Abs. 1 und 2 BEHV-FINMA erweitert diese Tatbestande mit je-
nen des Schreibens oder Haltens von Finanzinstrumenten. Die Meldepflicht nach

Art. 20 BEHG soll wesentliche Verdnderungen bei bedeutenden Beteiligungen an ko-
tierten schweizerischen Gesellschaften fur samtliche Kapitalmarktteilnehmer offenle-
gen. Das blosse Halten von Finanzinstrumente nach Art. 13 Abs. 2 BEHV-FINMA flhrt
jedoch nach deren Erwerb nur dann zu einer erneuten effektiven oder potentiellen Ver-



Schweizerischer Verband fiir Strukturierte Produkte

Swiss Structured Products Association

Associazione Svizzera per prodotti strutturati

Association Suisse Produits Structurés 3

SVSP

anderung des Titelbestandes, wenn zusatzlich weitere Beteiligungspapiere oder Fi-
nanzinstrumente erworben oder verdussert werden. Dass die bereits gehaltenen In-
strumente bei einer solchen weiteren Handlung in die Berechnung der Meldepflicht-
schwellen nach Art. 9 ff. BEHV-FINMA einbezogen werden, ergibt sich bereits aus den
allgemeinen Berechnungsgrundsatzen zur bérsenrechtlichen Meldepflicht und muss —
ebenso wenig wie in Bezug auf die weiteren meldepflichtigen Titel — nicht explizit fest-
gehalten werden. Welche weiteren Meldepflichten aus dem blossen Halten von Finanz-
instrumenten entstehen kénnten, ist nicht ersichtlich.

Wir bitten Sie daher, von der Aufnahme des Meldepflichttatbestands ,Halten” in Art. 13
BEHV-FINMA abzusehen.

b. Erfassen von Finanzinstrumenten ohne Ubernahmeabsicht

Wir unterstitzen eine Differenzierung zwischen Optionen mit Barausgleich und Optio-
nen mit Anspruch auf Realerflllung. Allerdings lehnen wir eine Ausdehnung der Melde-
pflicht auf Optionen mit Barausgleich und vergleichbare Finanzinstrumente, welche
nicht im Hinblick auf ein 6ffentliches Kaufangebot erworben werden, ab. Gestitzt auf
die Begriindung der Schweizerischen Bankiervereinigung' sowie zu Gunsten einer ein-
deutigen Regelung bitten wir Sie zudem, nur Finanzinstrumente auf einen Basiswert
(statt ,vorwiegend" einen) zu erfassen.

Optionen sowie andere Finanzinstrumente erméglichen dem Erwerber nur dann einen
wirtschaftlichen Beteiligungserwerb, wenn die Finanzinstrumente die effektive Titelliefe-
rung wahrend oder bei Ende der Laufzeit vorsehen oder wenn der Erwerber mit der
Emittentin der Produkte diesbezligliche Absprachen trifft. Andernfalls besteht auch fak-
tisch keine Gewéhr, dass der Erwerber nach Ende der Laufzeit der Finanzinstrumente
von der Emittentin die entsprechenden Beteiligungspapiere erwerben kann. Zwar ist
denkbar, dass sich die Emittentin wahrend der Laufzeit der Instrumente durch den Er-
werb der Basiswerte absichert. Zugleich wird sie sich in aller Regel aber auch mit ei-
nem Gegengeschaft auf das Abstossen der Beteiligungspapiere vorbereiten und ist
damit nicht auf die physische Ubernahme der Titel durch den Erwerber angewiesen.
Schliesslich kann sie die Absicherung ihrer Emission auch Uber eine Drittpartei vor-
nehmen, ohne dabei die Basiswerte selbst zu erwerben. Die blosse Hoffnung auf die
Méglichkeit einer Ubernahme von Beteiligungspapieren nach Ende der Laufzeit der
Finanzinstrumente verschafft jedoch dem Erwerber der Finanzinstrumente noch keine
Anwartschaft auf die entsprechenden Beteiligungspapiere und fuhrt per se auch nicht
zu einem (wirtschaftlichen) Beteiligungserwerb.

Damit der Erwerb, die Verausserung oder das Schreiben von Finanzinstrumenten zu
einem durch Art. 20 BEHG erfassten Verhalten fuhren, missen diese Tatigkeiten ent-
weder zu einem unmittelbaren wirtschaftlichen Erwerb fuhren oder durch ein qualifizie-
rendes Merkmal seitens des Erwerbers gekennzeichnet sein. Die erste Konstellation
liegt beispielsweise dann vor, wenn zwischen dem Erwerber und dem Emittenten eines
Finanzinstruments diesbeziigliche Absprachen getroffen wurden. Dieser Tatbestand
bedarf keiner gesonderten Aufnahme in Art. 13 BEHV-FINMA, sondern wird unmittelbar

1 Stellungnahme vom 4. August 2008,
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von Art. 20 Abs. 1 BEHG erfasst. Die zweite Konstellation, in welcher fiir den Erwerber
der Finanzinstrumente erst die Méglichkeit eines Beteiligungserwerbs besteht, kann
nur zu einer Meldepflicht fiUhren, wenn der Erwerb der Instrumente im Hinblick auf ei-
nen effektiven Betelllgungserwerb vorgenommen wird. Davon ist in Uberelnstlmmung
mit Art. 20 Abs. 2°° BEHG einzig dann auszugehen, wenn die Geschéfte im Hinblick
auf ein 6ffentliches Kaufangebot getatigt werden.

Gestutzt auf die vorangehenden Ausfiihrungen schlagen wir daher vor, Art. 13 Abs. 2
BEHV-FINMA wie folgt zu formulieren:

Art. 13 Finanzinstrumente

2Der Meldepflicht unterstehen zudem der Erwerb, die Verausserung; oder das
Schrelben ede#das—Halten von Flnan2|nstrumenten—dre—aufgrand—+h;e;—8t~mktw:

ben—zu—vem%sem—eder—z—u—halten—me Optlonen m|t Barausglelch D|fferenzge-
schéaften—oder Finanzinstrumenten auf einen ederverwiegend-auf-einen Ba-
siswert, die es dem Berechtigten aufgrund ihrer Struktur wirtschaftlich er-
moglichen, Beteiligungspapiere im Hinblick auf ein 6ffentliches Kaufan-
gebot zu erwerben oder zu verdaussern.

2.3. Absatz 3: Freigrenze

Gestutzt auf die Ausfuhrungen unter Ziffer 2.2.b dieser Stellungnahme entféllt unseres
Erachtens die Notwendigkeit zur Statuierung einer Freigrenze fiir Optionen mit Bar-
ausgleich und vergleichbaren Instrumenten.

Sobald Finanzinstrumente einem Beteiligten ermdéglichen, Beteiligungspapiere im Hin-
blick auf ein 6ffentliches Kaufangebot zu erwerben oder zu verdussern, sind sie der
Meldepflicht unterstellt. Sofern der Erwerb beziehungsweise die Verausserung der Fi-
nanzinstrumente jedoch nicht im Hinblick auf ein 6ffentliches Kaufangebot vorgenom-
men wird, entfallt die Notwendigkeit zur Erfassung dieser in aller Regel nicht auf den
Erwerb von Beteiligungspapieren ausgerichteten, sondern der reinen Finanzanlage
dienenden Instrumente.

2.4. Absatz 4: Meldepflicht im Hinblick auf ein 6ffentliches Kaufangebot

Aufgrund unseres Formulierungsvorschlags zu Art. 13 Abs. 2 BEHV-FINMA wird Art. 13
Abs. 4 BEHV-FINMA ebenfalls redundant: Art. 13 Abs. 2 BEHV-FINMA erfasst bereits
samtliche Finanzinstrumente, die den Erwerb oder die Verausserung von Beteiligungs-
papieren im Hinblick auf ein éffentliches Kaufangebot ermdglichen.

Selbst wenn sich die EBK dazu entschliesst, Art. 13 Abs. 2 BEHV-FINMA in der Ent-
wurfsfassung beizubehalten, kommt Art. 13 Abs. 4 BEHV-FINMA keine eigenstandige
Bedeutung zu. Finanzinstrumente werden in aller Regel nur dann im Hinblick auf ein
offentliches Kaufangebot erworben, verdussert oder geschrieben, wenn sie dem Be-
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rechtigten zugleich wirtschaftlich erméglichen, Beteiligungspapiere zu erwerben oder
zu veraussern. Diese Finanzinstrumente werden jedoch bereits durch Art. 13 Abs. 2
BEHV-FINMA erfasst, da die Aufzahlung der betroffenen Instrumente in diesem Absatz
keine abschliessende ist.

Ferner werden der Erwerb, die Verausserung oder das Schreiben von Finanzinstru-
menten, welche dem Berechtigten keine Méglichkeit zum wirtschaftlichen Beteiligungs-
erwerb einrdumen, nicht vom Geltungsbereich von Art. 20 BEHG erfasst. Gemass die-
ser Bestimmung sollen qualifizierte Beteiligungen an kotierten Unternehmen in der
Schweiz fur die Anleger transparent gemacht werden. Werden nun Finanzinstrumente
aus anderen Grunden als dem Beteiligungserwerb erworben, verdussert oder ge-
schrieben, so wird mit deren Meldung auch keine erhéhte Transparenz tiber die Betei-
ligungsverhaltnisse an kotierten Unternehmen bewirkt. Die Statuierung einer diesbe-
zuglichen Meldepflicht wirde daher der Zielsetzung von Art. 20 BEHG nicht entspre-
chen.

Gestutzt auf die vorangehenden Ausfiihrungen schlagen wir daher vor, Art. 13 Abs. 4
BEHV-FINMA zu streichen. Einer Integration der Vermutung aus Abs. 4 in die durch
uns vorgeschlagene Fassung von Art. 13 Abs. 2 BEHV-FINMA stehen wir jedoch nicht
grundsatzlich entgegen.

3. Revisionsentwurf UEV-UEK

Wir begrissen die Vereinheitlichung der Begriffe in BEHV-FINMA und UEV-UEK. Der
Verweis in Art. 2 Abs. 2 UEV-UEK auf Art. 13 BEHV-FINMA und die Aufnahme des Be-
griffs ,Finanzinstrumente“ in weitere Bestimmungen der UEV-UEK erscheint jedoch nur
dann sinnvoll, wenn Art. 13 Abs. 2 BEHV-FINMA in der oben unter Ziffer 2.2.b. vorge-
schlagenen Weise formuliert wird. Wirde die im Revisionsentwurf unterbreitete Fas-
sung von Art. 13 Abs. 2 BEHV-FINMA beibehalten, waren die Anbieter eines 6ffentli-
chen Kaufangebots u.U. zur Offenlegung von Transaktionen gehalten, welche in kei-
nem Zusammenhang zum fraglichen 6ffentlichen Kaufangebot stiinden. Bei den Adres-
saten des o6ffentlichen Kaufangebots wiirde dadurch nicht erhéhte Transparenz, son-
dern Unklarheit hervorgerufen.

Fur allfallige Fragen steht Ihnen der Rechtsunterzeichnende jederzeit gerne zur Verfu-
gung.

Mit freundlichen Griissen

Schweizerischer Verband fur Strukturierte Produkte
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Eric Wasescha Enrico Friz



