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Sehr geehrte Damen und Herren

Ziirich

EChﬁtzengasse 1 Wir nehmen Bezug auf das auf Ihrer Website verdffentlichte Schreiben vom 20.
ostfach 1230

CH-8021 Ziirich Juni 2008, mit dem Sie eine 6ffentliche Anhérung zu den Entwiirfen der BEHV-
Tel +41 44 254 34 00 FINMA und der UEV eréffnet und interessierte Kreise um Stellungnahme bis

Fax +41 44 254 34 10
zum 4. August 2008 gebeten haben.

Basel

’;‘j;;gig";;tad” Nachfolgend erlauben wir uns, zum Entwurf der BEHV-FINMA Stellung zu neh-

CH-4010 Basel men. Unsere Stellungnahme basiert auf unseren Erfahrungen in der anwaltli-

Tel +41 61 279 33 00 chen Beratung.
Fax +41 61 279 33 10

1. EINLEITENDE BEMERKUNGEN

Aus anwaltlicher Sicht unterstiitzen wir das Bemiihen um mehr Trans-
parenz. Dabei gilt es unseres Erachtens jedoch zu beachten, dass ein
Ubermass an Offenlegung das Gegenteil von Transparenz bewirken
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2.1

2.2

2.3

kann. Dariiber hinaus muss der Verhaltnisméssigkeitsgrundsatz beach-
tet werden. Das Fehlverhalten Einzelner darf nicht zu einer Ausuferung
von Meldepflichten fiihren.

In der anwaltlichen Praxis zeigt sich, dass zahlreiche Unklarheiten hin-
sichtlich der Meldepflichten bestehen. In Anbetracht der Strafbarkeit
von Verstéssen gegen die Meldepflichten muss auf der Verordnungs-
ebene versucht werden, ein Hochstmass an Bestimmtheit zu erreichen.

ANMERKUNGEN ZU EINZELNEN ARTIKELN DER BEHV-FINMA
Art. 8% (Fristberechnung)

Wir begrissen die Aufnahme einer Prézisierung der Fristberechnung,
um so bestehende Unklarheiten auszurdumen und flir mehr Rechtssi-
cherheit zu sorgen. Wir stimmen Ihrer Aussage im Erlduterungsbericht
zu, dass die vorgeschlagene Regelung eindeutig ist. Wir bitten Sie je-
doch zu beriicksichtigen, dass es ausserhalb von Bankenkreisen eher
uniblich ist, Monate mit 30 Tagen anzusetzen, und dies daher Verwir-
rung stiften kénnte. Wir befliirworten daher die in Threm Erlduterungs-
bericht als Alternative ,Art. 8a" vorgeschlagene Regelung.

Art. 10 Abs. 1P

Wir beflirworten diese Vereinheitlichung, die zu mehr Rechtssicherheit
beitragen wird.

Art. 12 Abs. 1

Wir beflirworten die flir Leih- und vergleichbare Geschéfte vorgeschla-
gene Lésung im Grundsatz. Wir mdchten jedoch die Streichung der Si-
cherungsiibereignung mit Eigentumsiibergang anregen. Unseres Erach-
tens handelt es sich dabei nicht um ein der Leihe oder dem Repo-
Geschéft vergleichbares Geschéft. Bei der Sicherungstibereignung geht
es vorrangig um das Sicherungsinteresse des Sicherungsnehmers bei
Eintritt des Sicherungsfalles und nicht darum, dem Sicherungseigen-
timer Zugriff auf die Beteiligungsrechte zu ermdéglichen. Unseres Er-
achtens ist kein Grund ersichtlich, warum die Sicherungstibereignung
anders als eine Verpféndung behandelt werden soll, zumal die Grenzen
zwischen einer Sicherungsiibereignung und einer Verpfandung je nach
anwendbarem Recht fliessend sind. Wird die Sicherungsiibereignung
bdsglaubig zur Umgehung von Meldepflichten benutzt, dirfte wegen
Rechtsmissbrauch ebenso wie bei einer Verpfandung eine Meldepflicht
gegeben sein. Wir empfehlen daher folgenden Wortlaut:

Leihgeschéfte und vergleichbare Geschéfte wie insbesondere die Ver-
dusserung von Betejligungsrechten mit Rickkaufsverpflichtung (Repo-
Geschaéfte) sind der Meldepflicht unterstellt.
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2.4

2.5

2.6

2.6.1

Art. 12 Abs. 2

In Ihrem Erl&duterungsbericht flihren Sie zu Recht aus, dass der Ver-
zicht auf die Meldepflicht der abgebenden Vertragspartei verhindert,
dass diese ihrerseits heimlich eine grosse Beteiligung aufbauen kann.
Der vorgeschlagene Wortlaut bringt lediglich die Meldepflicht der lber-
nehmenden Vertragspartei zum Ausdruck. Der Verzicht auf die Melde-
pflicht der abgebenden Vertragspartei kann zwar durch Auslegung von
Art. 12 Abs. 2 und 3 hergeleitet werden. Um jedoch jegliche Unklarhei-
ten zu verhindern, mochten wir zur Klarstellung folgende Ergdnzung
anregen:

Die andere Vertragspartei ist weder zur Meldung verpflichtet, noch be-
rechtigt.

Art. 13 Abs. 1

Aus den nachfolgenden Absédtzen und dem Erlduterungsbericht ist zu
entnehmen, dass Art. 13 Abs. 1 nur noch Optionen mit physischem
Settlement erfassen soll. Wir empfehlen zur Klarstellung jeweils fol-
gende Ergénzung der Punkte lit. a und b:

(...) sofern diese Finanzinstrumente eine Realerfiillung vorsehen oder
zulassen.

Art. 13 Abs. 2 bis 4

Wir kénnen die Argumentation im Erlauterungsbericht nachvollziehen.
Dennoch moéchten wir in Anbetracht der Strafbarkeit von Verstéssen
gegen die Meldepflicht anregen, die Formulierungen zu Uberdenken.
Unseres Erachtens muss fiir den Anleger auf den ersten Blick klar sein,
welche Finanzinstrumente er melden muss.

Bemerkungen zu Art. 13 Abs. 2

Aus dem Gesagten folgt, dass Art. 13 Abs. 2 klar definieren muss, wel-
che Finanzinstrumente unabhéngig davon, ob sie im Hinblick auf ein
Ubernahmeangebot erworben, verdussert oder geschrieben werden, zu
melden sind. Nach unserem Verstdndnis enthélt Art. 13 Abs. 2 in Ver-
bindung mit Abs. 3 typisierte, unwiderlegliche Vermutungen fir Finanz-
instrumente im Sinne von Art. 13 Abs. 4. Das Verhdéltnisméssigkeitsge-
bot verlangt, dass Art. 13 Abs. 2 nur die Typen auffihrt, bei denen
nach den bisherigen Erfahrungen eine Uberdurchschnittliche Wahr-
scheinlichkeiten flir Missbrduche besteht. Neue Umgehungsstrategien
sind von Art. 13 Abs. 4 zu erfassen.

Anknupfungspunkt fir die Meldepflicht nach Art. 13 Abs. 2 ist ein Fi-
nanzinstrument, das es aufgrund seiner Struktur dem Berechtigten
wirtschaftlich ermdglicht, Beteiligungspapiere zu erwerben. Als Beispie-
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le werden Optionen mit Barausgleich, Differenzgeschéafte und Finanzin-
strumente auf einen oder vorwiegend einen Basiswert genannt. Vor
dem Hintergrund des Bestimmtheitsgrundsatzes und des Verhéitnis-
massigkeitsgebots stellen sich insbesondere folgende Fragen:

Gilt die Einschrédnkung ,auf einen oder vorwiegend einen Basis-
wert" auch fiir Optionen mit Barausgleich und fiir Differenzge-
schéafte? Wir wirden dies begriissen und regen daher eine Klar-
stellung an.

Was ist mit ,vorwiegend einen Basiswert" gemeint? Diese Formu-
lierung ist unseres Erachtens zu unbestimmt. Wir regen daher die
Streichung dieser Passage an. Hinzukommt, dass bereits die
Formulierung ,auf einen Basiswert" einen Interpretationsspiel-
raum eréffnet. Die typischen Finanzinstrumente lauten ,auf einen
Basiswert®, auch wenn die Riickzahlung den Basiswert nicht eins
zu eins abbildet.

Wenn die Finanzinstrumente lediglich aufgrund ihrer Struktur den
Erwerb von Beteiligungspapieren wirtschaftlich ermdglichen sol-
len, stellt sich die Frage, ob nur strukturierte Produkte erfasst
werden, die eins zu eins einen Basket abbilden, oder ob auch ka-
pitalgeschiitzte Produkte oder sogar Reverse Convertibles erfasst
werden sollen. Der Wortlaut liesse eine entsprechende Interpre-
tation zu. Reverse Convertibles eignen sich unserer Einschétzung
nach weitaus weniger fir den Aufbau einer Beteiligung, héngt
doch die Riickzahlung vom weiteren Kursverlauf der Aktie ab.
Hinzu kommt, dass auch das Hedging des Emittenten auf ver-
schiedene Arten erfolgen kann. Wir empfehlen lediglich Tracker-
Zertifikate auf einen Basiswert aufzunehmen.

Welche weiteren Finanzinstrumente, die wirtschaftlich den Betei-
ligungserwerb ermdglichen, sollen erfasst werden? Ist die Formu-
lierung tatséchlich als Generalklausel gedacht? Wenn ja, stiinde
dies zum einen im Widerspruch zur Systematik. Als Auffangklau-
sel soll Art. 13 Abs. 4 dienen. Zum anderen ware dies unverhalt-
nismassig, enthalt Art. 13 Abs. 2 doch die Einschrankung des Art.
13 Abs. 4, ,wenn sie im Hinblick auf ein 6ffentliches Kaufange-
bot" erworben, verdussert oder eingerdumt wurden, nicht.

Im Ergebnis empfehlen wir daher, lediglich folgende Typen aufzuneh-

men:

Optionen mit Barausgleich auf einen Basiswert;
Differenzgeschéfte auf einen Basiswert,

Tracker-Zertifikate auf einen Basiswert.
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2.6.2

Samtliche anderen Finanzinstrumente sollten Uber Art. 13 Abs. 4 er-
fasst werden. Sollten sich in der Praxis andere Finanzinstrumente als
typische Umgehungsmittel herausbilden, kann dem durch eine Ergén-
zung des Art. 13 Abs. 2 begegnet werden.

Bemerkungen zu Art. 13 Abs. 4

Art. 13 Abs. 4 soll als Auffangklausel dienen. Dem Erdrterungsbericht
ist zu entnehmen, dass die Auffangklausel nur Finanzinstrumente er-
fassen soll, mit denen unerkannt eine grosse Beteiligung an einer Ziel-
gesellschaft aufgebaut werden kann. Es kann nicht darum gehen, Fi-
nanzinstrumente zu erfassen, die zwar im Hinblick auf ein Ubernahme-
angebot, aber nicht zum Zwecke eines Beteiligungsaufbaus erworben
werden. Der Begriff des Finanzinstruments ist fiir sich genommen zu
unbestimmt, als dass hier auf eine klarstellende Ergénzung verzichtet
werden kann. Wir empfehlen daher aufzunehmen, dass die Finanzin-
strumente es dem Berechtigten ermdéglichen, Beteiligungspapiere zu
erwerben.

Im Erlduterungsbericht heisst es, dass mit ,Anrechten oder Anwart-
schaften™ bewusst Begriffe vorgeschlagen werden, die auch faktische
oder wirtschaftliche Positionen zum Erwerb von Beteiligungspapieren
vermitteln. Dieses Ziel wird unseres Erachtens nicht erreicht. Anrechte
und Anwartschaften beinhalten rechtliche Positionen, nicht jedoch not-
wendig faktische oder wirtschaftliche Positionen. Denkbar wére hier ei-
ne Formulierung, wonach die Vermutung besteht, wenn die Finanzin-
strumente Beteiligungsrechte abbilden, die 15 Prozent der Stimmrech-
te vermitteln. Selbst diese Formulierung ist aus Sicht des Bestimmt-
heitsgrundsatzes jedoch problematisch. Hinzu kommt, dass hier von
einer Vermutung die Rede ist. Es stellt sich die Frage, ob eine Widerle-
gung moglich sein soll. Der Wortlaut legt dies nahe. Damit ist Streitig-
keiten in diesen Konstellationen Tir und Tor geéffnet. Wir empfehlen,
den Satz zu streichen. Typisierte, unwiderlegliche Vermutungen sind
bereits in Art. 13 Abs. 2 enthalten.

Die vorgeschlagene Formulierung des Art. 13 Abs. 4 in Verbindung mit
Art. 13 Abs. 2 und Abs. 3 scheint nahe zu legen, dass Finanzinstru-
mente, die von Art. 13 Abs. 2 erfasst werden, aber geméss Art. 13
Abs. 3 nicht zu melden sind, von Art. 13 Abs. 4 auch dann nicht erfasst
werden, wenn ein Zusammenhang zu einem Ubernahmeangebot be-
steht. Wir gehen nicht davon aus, dass dies beabsichtigt ist und emp-
fehlen daher folgende Formulierung:

~Sofern nicht bereits eine Meldepflicht nach Art. 13 Abs. 2 und 3 be-
steht, sind Finanzinstrumente offen zu legen (...)"
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2.6.3

2.6.4

2.7

Halten von Finanzinstrumenten

Art. 13 Abs. 2 und Abs. 4 erwdhnen anders als Art. 13 Abs. 1 nicht nur
den Erwerb, die Verdusserung sowie das Schreiben von Finanzinstru-
menten, sondern auch das Halten von Finanzinstrumenten. Wir kénnen
flir die Abweichung keinen Grund erkennen und moéchten daher die
Streichung des Haltens von Finanzinstrumenten anregen.

Formulierungsvorschlag flr Art. 13 Abs. 2 und Abs. 4
Abs. 2
Der Meldepflicht unterstehen zudem:

a. der Erwerb, die Verdusserung oder das Einrdumen von Optionen
mit Barausgleich auf einen Basiswert;

b. das Eingehen von Differenzgeschéften auf einen Basiswert;

c. die Emission, der Erweb oder die Verdusserung von Tracker-
Zertifikaten auf einen Basiswert.

Abs. 4

Sofern nicht bereits eine Meldepflicht nach Art. 13 Abs. 2 und 3 be-
steht, sind Finanzinstrumente offen zu legen, wenn sie im Hinblick auf
ein Offentliches Kaufangebot erworben, verdussert oder eingerdumt
(geschrieben) werden und es dem Berechtigten wirtschaftlich ermégli-
chen, Beteiligungspapiere zu erwerben. Diese Finanzinstrumente sind
in die Berechnung des Stimmrechtsanteils mit einzubeziehen und zu-
dem getrennt zu melden.

Art. 14 Abs. 1% und Art. 17 Abs. 1 lit. h

Laut dem Anhérungsbericht soll diese Vorschrift lediglich im Sinne ei-
ner Klarung ausdriicklich festhalten, dass die doppelte Meldepflicht
gemadss Art. 20 und 31 BEHG wie bis anhin weiter besteht. Unseres Er-
achtens besteht die Gefahr, dass die vorgeschlagene Regelung die
Meldepflichtigen verunsichert. Die Regelung kdénnte so verstanden
werden, dass eine Meldung nur noch gegeniiber der Offenlegungsstelle
und nicht mehr gegeniiber der Gesellschaft vorzunehmen ist. Wir
schlagen als Alternative folgende Formulierungen vor:

Die Durchfiihrung eines Ubernahmeverfahrens ldsst das Bestehen
der Meldepflichten unberiihrt.

oder
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2.8

2.9

2.10

Die Meldepflichten nach Art. 20 BEHG bestehen unbeachtet einer
etwaigen Meldepflicht nach Art. 31 BEHG.

Wir bitten Sie darliber hinaus, die Ergéanzung des Art. 17 Abs. 1 zu
Uberdenken. Die Marktteilnehmer sind bereits durch die Voranmeldung
oder spétestens die Veréffentlichung des Ubernahmeangebots infor-
miert. Wir sehen daher nicht, inwiefern die Ergé&nzung fiir eine bessere
Transparenz flir die Marktteilnehmer sorgen soll. Dem Grundsatz fol-
gend, dass auch ein Ubermass an Informationen fiir Unklarheit sorgen
kann, sollte unseres Erachtens auf diese Ergdnzung verzichtet werden.
Hinzu kommt, dass jede zusatzliche Verpflichtung zur Angabe einer In-
formation die Fehleranfélligkeit der Meldungen erhoht.

Art. 18 Abs. 3

Die vorgeschlagene Regelung ist unseres Erachtens zu weitgehend. Wir
moéchten anregen, dem Grundsatz der Verhaltnisméssigkeit bereits in
der Formulierung dieser Norm Rechnung zu tragen. So soliten die Of-
fenlegungsstellen nur dann die vorgeschriebenen Informationen verof-
fentlichen dirfen, wenn die Publikation wesentliche Fehler oder Unvoll-
stdndigkeiten aufweist. Ihrer Erlduterung zu der Norm folgend, schla-
gen wir dariber hinaus vor, den letzten Satz wie folgt zu formulieren:

Die Gesellschaft ist vorgéngig anzuhbren.
Art. 39 Abs. 2

Wir kénnen die Griinde fiir diesen Vorschlag nachvollziehen. Dennoch
méchten wir anregen, die Anderung der Bestimmung zu tberdenken.
Unseres Erachtens wird diese Regelung unvermeidlich zu Streitigkeiten
fihren. Das Pflichtangebot wird erst mit dem Verfligungsgeschdft aus-
gelost. Es ist daher denkbar, dass sich ein Anbieter 30% der Aktien
ohne oder nur teilweise gegen Barzahlung sichert, den das Pflichtange-
bot auslésenden Erwerb jedoch vollstédndig bar finanziert. Wird der
vorgeschlagene Wortlaut zugrunde gelegt, kann der Anbieter nunmehr
ein Tauschangebot ohne alternative Barzahlung unterbreiten. Dieses
Beispiel zeigt, dass die vorgeschlagene Regelung zu Umgehungskon-
struktionen geradezu einlddt. Wir empfehlen daher die bisherige Rege-
lung beizubehalten. Die Interessen der anderen Aktion&re sind zum ei-
nen dadurch geschiitzt, dass sie das Angebot ablehnen kénnen, zum
anderen durch die Priifung des Umtauschverhéltnisses bzw. des Wertes
illiquider Effekten.

Art. 39 Abs. 3

Haufig sind die zum Tausch angebotenen Effekten noch nicht kotiert,
die Kotierung soll jedoch erfolgen, sobald das Ubernahmeverfahren er-
folgreich abgeschlossen ist. Wir gehen davon aus, dass in diesem Fall
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die Ubernahmekommission in der Regel eine Ausnahme nach Art. 43
erteilen wird.

Fir Fragen stehen die Unterzeichnenden jederzeit gern zur Verfligung.

Mit freundlichen Griissen
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