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Zurich, 15. Oktober 2007

Anhérung zur Teilrevision der Bérsenverordnung-EBK

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir nehmen Bezug auf Ihr Schreiben vom 2. Oktober 2007, in welchem Sie |hre Vorschlage fur eine Teil-
revision der BEHV-EBK per 1. Dezember 2007 verdffentlichen und die interessierten Kreise zu einer
Stellungnahme einladen. Die SWX Swiss Exchange bedankt sich bestens fur die Méglichkeit, ihre Sicht
zu den revidierten Bestimmungen darzulegen und nimmt gerne — zuerst mit einigen allgemeinen Uberle-
gungen, anschliessend zu jedem Artikel einzeln — wie folgt Stellung.

Der EBK ist es unseres Erachtens gelungen, durch die revidierten Bestimmungen der BEHV-EBK einer-
seits die grundséatzliche Neuausrichtung des schweizerischen Offenlegungsrechts, welche durch die Re-
vision des Art. 20 des Boérsengesetzes (BEHG) am 22. Juni 2007 vom Parlament initiiert wurde, konse-
quent umzusetzen, und andererseits Schwachstellen der heutigen Verordnung zu beseitigen sowie not-
wendige Anpassungen an die geénderte Rechtslage (z.B. an das KAG) vorzunehmen.

Zudem lasst sich aus dem Zusammenspiel verschiedener Bestimmungen der revidierten Verordnung ei-
ne zu begrissende Loslésung von der bisherigen Orientierung des Offenlegungsrechts an den mit den
Beteiligungsrechten verbundenen Stimmrechten erkennen, wobei neu zu einem gewissen Grad zusétz-
lich die 6konomischen Interessen resp. das tkonomische Risiko bestimmter Anleger erfasst werden.

Damit reagiert die EBK in ihrer Umsetzung der neuen Bestimmungen des Art. 20 BEHG unter anderem
auf Probleme im Bereich des Offenlegungsrechts, welche in jungster Zeit unter dem Begriff ,hidden
morphable ownership* und ,empty voting* diskutiert worden sind. Dies fuhrt beispielsweise dazu, dass
durch die neuen Regeln gewisse Transaktionen neu auch erfasst werden, welche bislang keiner Melde-
pflicht unterlagen. Dartiber hinaus werden in Bezug auf bestimmte Finanzinstrumente oder Transaktio-
nen zusatzliche Angaben verlangt, welche das 6konomische Risiko in Bezug auf eine Beteiligung trans-
parenter werden lassen. Schliesslich sollen die von der EBK vorgeschlagenen Regeln aber auch Mel-
dungen verhindern, welche eine zu hohe Beteiligung vortauschten.

SWX Swiss Exchange
SWX Swiss Exchange Selnaustrasse 30 Postfach CH-8021 Ziurich T +41(0)58 854 54 54 F +41(0)58 854 54 55
WWW, SWX.COm



4
an SWX Group company SVV’

SWISS EXCHANGE
Anhorung zur Teilrevision der Bérsenverordnung-EBK

1. Zu nArt. 12 BEHV-EBK

Nach dem geltenden Art. 12 BEHV-EBK sind Securities Lending-Geschafte einer Meldepflicht un-
terstellt, wenn der Borrower der Beteiligungspapiere das Stimmrecht ausiiben kann. Die Frage,
wie die Formulierung ,austiben kann” zu deuten ist, gab bisher zu erheblichen Diskussionen An-
lass.

So wurde beispielsweise bezliglich Namenaktien die nach unserer Auffassung unzutreffende Mei-
nung vertreten, der Borrower habe die von ihm gehaltenen Beteiligungsrechte erst zu melden,
wenn er im Aktienbuch der Gesellschaft eingetragen ist. Folgt man dieser Ansicht, wirde dies be-
deuten, dass ein Anleger nach und nach einen grossen Anteil an Beteiligungsrechten als Borrower
sich beschaffen kénnte, ohne dies offen legen zu mussen, solange er kein Eintragungsgesuch bei
der Gesellschaft stellt. Anschliessend kénnte er zu einem beliebigen Zeitpunkt — zum Beispiel im
Vorfeld einer Generalversammlung der Gesellschaft — fir samtliche von ihm auf Grund von Securi-
ties Lending gehaltenen Aktien eine Eintragung veranlassen, und misste erst zu diesem spaten
Zeitpunkt seine unter Umst&nden bereits erhebliche Beteiligung offenlegen.

Neben der unerwunschten Méglichkeit, dass ein Investor auf diese Weise eine grosse Beteiligung
.verdeckt' aufbauen kann, fuhrt die erwahnte Auslegung von Art. 12 BEHV-EBK zu einer praktisch
kaum zu rechtfertigenden Ungleichbehandlung von Inhaberaktien und Namenaktien, besteht doch
in Bezug auf erstere bereits bei Abschluss des Securities Lending-Vertrages eine Meldepflicht, da
es fur die Austbbarkeit der Stimmrechte keines Eintrages in das Aktienbuch bedarf.

Die von der EBK in nArt. 12 BEHV-EBK vorgesehene Regelung betreffend die Offenlegung der
Leihgeschafte und vergleichbaren Geschaften fuhrt unseres Erachtens in Ubereinstimmung mit
dem Gesetz zu einer Bereinigung der erwahnten Unklarheiten und zu einer weitgehenden Offen-
legungspflicht far Securities Lending-Geschafte, was die SWX ausdricklich unterstitzt.

Die weitgehende Offenlegungspflicht hinsichtlich der Leihgeschafte ruhrt daher, dass es sich bei
diesen in der Praxis in aller Regel um Sachdarlehen im Sinne von Art. 312 ff. OR handelt, womit
die Beteiligungsrechte dem Borrower zu Eigentum tbertragen werden. Der Borrower ist demnach,
da die Stimmrechte durch die Ubertragung des Eigentums an den Aktien auf ihn tbergehen, im
Sinne von nArt. 12 Abs. 2 BEHV-EBK ,jene Vertragspartei, welche Uber die Stimmrechte verfugt",
und somit geméass derselben Bestimmung meldepflichtig. Der ergénzende Hinweis in nArt. 12
Abs. 2 BEHV-EBK, dass die Meldepflicht nicht davon abhangt, ob die Stimmrechte ausibbar sind
oder nicht, ist in Ubereinstimmung mit Art. 20 Abs. 1 BEHG dahingehend zu verstehen, dass es
fur die Meldepflicht nicht darauf ankommt, ob sich der Borrower im Aktienbuch der Gesellschaft
eintragen l&asst oder nicht.

Sofern die am Securities Lending-Vertrag beteiligten Parteien beabsichtigen, dass der Lender wei-
terhin Uber die Stimmrechte an den entliehenen Aktien verfligen kann, missen die Parteien dies
explizit mittels einer Bevollmachtigung des Lenders zur Austibung der Stimmrechte vorsehen. Tun
sie dies gleichzeitig mit der Vereinbarung des Securities Lending, scheint nach nArt. 12 Abs. 12
BEHV-EBK eine Meldepflicht weder fir Lender, noch flr Borrower zu bestehen. Damit entsteht in
diesem Fall jedoch ein gewisser Widerspruch zu nArt. 12 Abs. 1 BEHV-EBK, welcher Leihgeschéaf-
te ganz prinzipiell der Meldepflicht unterstellt.

Daneben besteht generell nach nArt. 12 BEHV-EBK eine gewisse Unklarheit dariber, ob und in
welchen Fallen den Lender eine Meldepflicht trifft. Sofern der Borrower Uber die Stimmrechte ver-
fugt, ist nach nArt. 12 Abs. 2 BEHV-EBK lediglich der Borrower meldepflichtig, nicht aber der Len-
der. Es fragt sich also, ob der Lender bei Unterschreiten eines Schwellenwertes in Folge eines
Securities Lending dies nicht melden muss.
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Die SWX lehnt eine Meldepflicht des Lenders bei Unterschreiten eines Schwellenwertes in Folge
eines Securities Lendings ab. Der Lender hat im Rahmen eines Securities Lendings einen obliga-
torischen Ruckerstattungsanspruch auf gleichartige Wertschriften wie die an den Borrower Uber-
tragenen. Das schweizerische Offenlegungsrecht kniipft an derartige Ubertragungsanspriiche
(Verpflichtungsgeschaft, Art. 10 Abs. 1 BEHV-EBK) eine Meldepflicht. Nach dem allgemeinen Of-
fenlegungsrecht resultiert dementsprechend aus einem Securities Lending-Geschaéft keine Melde-
pflicht des Lenders, da dieser Gber einen Anspruch auf Ruckerstattung derselben Anzahl Wert-
schriften verfagt, wie er an den Borrower Gbergeben hat.

Eine Meldepflicht ist jedoch auch zur Verhinderung einer méglichen Umgehung des Offenlegungs-
rechts abzulehnen. Sofern namlich der Lender verpflichtet ware, ein Unterschreiten eines Schwel-
lenwertes in Folge Securities Lending zu melden, gabe ihm dies die Moglichkeit, ,heimlich® eine
grosse Beteiligung aufzubauen, indem er in mehreren Tranchen Aktien erwirbt, welche er jeweils
im Rahmen eines Securities Lending an verschiedene Borrower weiterlibertragt. Anschliessend
konnte der Lender, indem er samtliche Securities Lending Vertradge auf denselben Zeitpunkt be-
endet, auf einen Schiag eine unter Umsténden erhebliche Beteiligung melden.

Auf Grund des Gesagten schlagt die SWX folgenden Wortlaut fir einen nArt. 12 BEHV-EBK vor:

Revisionsvorschlag EBK Revisionsvorschlag SWX

Art. 12 Abs. 1 und Abs. 2 Art. 12 Abs. 1 und Abs. 2

! Leihgeschafte und vergleichbare Geschéfte wie ' Wer als Borger Beteiligungspapiere auf Grund von
insbesondere die Verdusserung von Beteili- Leihgeschéaften und vergleichbaren Geschéften wie
gungspapieren mit Rickkaufsverpflichtung (Re- insbesondere eines Erwerbs von Beteiligungspa-
po-Geschafte) sind der Meldepflicht unterstellt. pieren mit Rickiibertragungsverpflichtung (Repo-

Geschéfte) halt, ist meldepflichtig. Von der Melde-
pflicht ausgenommen sind Falle, in welchen der
Leihgeber Uber die Stimmrechte verflugt.

% Meldepflichtig ist jene Vertragspartei, welche | ? (streichen)

Ober die Stimmrechte verfugt, ob ausiibbar oder
nicht

2. Zu nArt. 13 BEHV-EBK

° nArt. 13 Abs. 1 lit. a und lit. b und Streichung von Abs. 4 BEHV-EBK - Umsetzung der Of-
fenlegungspflicht von Verdusserungsrechten nach Art. 20 Abs. 1 BEHG

Die vorgeschlagenen Anderungen in nArt. 13 Abs. 1 lit. a und lit. b BEHV-EBK sowie die Strei-
chung von dessen Abs. 4 setzen die Vorgaben des vom Parlament am 22. Juni 2007 revidierten
Art. 20 Abs. 1 BEHG im Sinne einer Erweiterung des Offenlegungsrechts auf die Ver&usserungs-
rechte konsequent um. Die SWX unterstutzt die entsprechenden Vorschlage der EBK vorbehalt-
los.
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. nArt. 13 Abs. 1 lit. c und Abs. 1°° BEHV-EBK - Offenlegung von Finanzinstrumenten, die es
wirtschaftlich erméglichen, Beteiligungspapiere im Hinblick auf ein 6ffentliches Kaufange-
bot zu erwerben

Durch den vorgeschlagenen nArt. 13 Abs. 1 lit. ¢ BEHV-EBK konkretisiert die EBK den vom Par-
lament am 22. Juni 2007 beschlossenen Art. 20 Abs. 2" BEHG. Wie die EBK in ihrem Erlaute-
rungsbericht fur die Anhoérung auf Seite 4 ausfuhrt, sollen dadurch bestimmte Transaktionen er-
fasst werden, die im Hinblick auf ein offentliches Kaufangebot erfolgen. Zwar ist Art. 20 Abs. 2°°
BEHG diesbezuglich etwas missverstandlich formuliert, Sinn und Zweck der Bestimmung sowie
die Materialien (vgl. Amtliches Bulletin 2007 N 104 ff.) lassen jedoch darauf schliessen, dass nur
Transaktionen erfasst sein sollen, die im Hinblick auf ein &ffentliches Kaufangebot eingegangen
werden. Die entsprechende Einschrénkung, dass Finanzinstrumente, welche es wirtschaftlich er-
maoglichen, Beteiligungspapiere zu erwerben, nur einer Meldepflicht unterstehen, wenn sie im Hin-
blick auf ein 6ffentliches Kaufangebot erfolgen, wird jedoch von der EBK in nArt. 13 Abs. 1 lit. c
BEHV-EBK nicht (ibernommen.

Die SWX schlagt vor, die gesetzliche Einschriénkung der Meldepflicht auf Transaktionen, die im
Hinblick auf ein 6ffentliches Kaufangebot erfolgen, in nArt. 13 Abs. 1 lit. ¢ BEHV-EBK zu Uber-
nehmen. Eine Offenlegungspflicht entsprechender Finanzinstrumente, die nicht im Hinblick auf ein
offentliches Kaufangebot erworben oder veraussert werden, verfugt unseres Erachtens nicht (iber
eine ausreichende gesetzliche Grundlage. Der Gesetzgeber hat den Tatbestand der Meldepflicht
entsprechender Finanzinstrumente durch das Merkmal eingeschrénkt, dass diese im Hinblick auf
ein offentliches Kaufangebot erworben resp. veraussert werden miissen. Die Nichtbeachtung des
entsprechenden Tatbestandsmerkmals in der BEHV-EBK scheint uns nicht zuldssig.

Ausserdem sollte u.E. in nArt. 13 Abs. 1 lit. ¢ BEHV-EBK die Variante, dass Finanzinstrumente,
die es dem Berechtigten aufgrund von ,Beziehungen zu diesen” ermoglichen, Beteiligungspapiere
zu erwerben, einer Meldepflicht unterstehen, gestrichen werden. Zunachst einmal ist unklar, ob die
Beziehungen zu den Gegenparteien oder den Beteiligungspapieren gemeint sind. Sollten die Be-
ziehungen zu den Gegenparteien gemeint sein, ist gegen die Formulierung einzuwenden, dass
das Finanzinstrument selbst einen gewissen Bezug zu den Beteiligungspapieren eines Emittenten
aufweisen muss und lediglich Beziehungen zu einer Gegenpartei nicht ausreichen. Sollte dagegen
eine gewisse Beziehung zwischen Finanzinstrument und den Beteiligungspapieren gemeint sein,
handelt es sich um eine derart offene Formulierung, dass daraus nichts Konkretes abgeleitet wer-
den konnte.

Schiiesslich méchten wir anmerken, dass sowohl Art. 20 Abs. 2°° BEHG wie auch die Marginalie
zu nArt. 13 BEHV-EBK von Finanzinstrumenten sprechen, in den nArt. 13 Abs. 1, 1™ und 6
BEHV-EBK jedoch Finanzprodukte erwahnt werden. Ausserdem scheint uns eine Unterscheidung
in ,Finanzprodukte* und ,strukturierte Finanzprodukte" keinen eigenen materiellen Gehalt aufzu-
weisen. Unseres Erachtens_sollten lediglich ,Finanzinstrumente" erwdhnt werden.

° nArt. 13 Abs. 5 BEHV-EBK - ,, Topflésung*

Neben den unter geltendem Recht meldepflichtigen Beteiligungsrechten, Wandel- und Erwerbs-
rechten sowie geschriebenen Verdusserungsrechten sieht der am 22. Juni 2007 revidierte Art. 20
Abs. 1 BEHG zusatzlich eine Meldepflicht fir Veradusserungsrechte vor. Die EBK halt vollig zu
Recht in ihrem Erl&uterungsbericht fur die Anhdrung fest, dass ein Netting der Positionen von Ak-
tien, Call-Optionen und geschriebenen Verausserungsrechten mit den Verkaufsrechten (Halten
von Put-Optionen sowie Schreiben von Call-Optionen) wie auch ein Zusammenrechnen ausge-
schlossen sein muss. Derartige Methoden wirden einem Meldepflichtigen auf einfache Art ermég-
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lichen, seine Beteiligung ,verschwinden* zu lassen (Netting-Methode), resp. zu véllig verzerrten
Offenlegungsmeldungen fiihren (Additions-Methode).

Die SWX stimmt somit der EBK zu, dass lediglich eine Losung, welche einen ,Erwerbstopf* sowie
einen ,Verdusserungstopf' vorsieht, fur die Ermittlung der meldepflichtigen Schwellenwerte in Be-
tracht gezogen werden kann.

Nach unserem Versténdnis der Methode mit zwei ,Topfen" sind einerseits Erwerbe und Verausse-
rungen von ,Erwerbsrechten" zu betrachten, und andererseits Erwerbe und Verausserungen von
.Verausserungsrechten". Sofern einerseits durch Erwerb oder Verausserung von ,Erwerbsrechten”
ein Schwellenwert erreicht, Uber- oder unterschritten wird, oder andererseits bei Erwerb oder Ver-
ausserung von ,Verausserungsrechten® ein Schwellenwert erreicht, Gber oder unterschritten wird,
Iost dies eine Meldepflicht aus.

Folgt man dieser Methode, so findet sich u.E. im Vorschlag der EBK ein Fehler, denn auch Ver-
ausserungen von ,Erwerbsrechten” sind bei den Erwerbspositionen zu berlicksichtigen — dies fihrt
zu einer Verminderung der ,Erwerbsrechte” und somit unter Umsténden zu einem Unterschreiten
eines Schwellenwertes bei den Erwerbspositionen. Unserer Ansicht nach sollte nArt. 13 Abs. 5
BEHV-EBK somit wie folgt lauten (zudem stilistisch durch Ubernehmen des Ausdrucks ,Finanzin-
strumente" an Art. 20 Abs. 2°° BEHG wie auch an die Marginalie zu nArt. 13 BEHV-EBK ange-

passt):

Revisionsvorschlag EBK Revisionsvorschlag SWX

Art. 13 Abs. 5 Art. 13 Abs. 5

® Das Erreichen, Uber- oder Unterschreiten eines | °  Das Erreichen, Uber- oder Unterschreiten eines

Grenzwerts ist je einzeln und unabhangig von- Grenzwerts ist je einzeln und unabhéngig voneinan-

einander zu berechnen und zu melden: der zu berechnen und zu melden:

a. fur den Erwerb von Beteiligungspapieren, a. fur den Erwerb und die Verdusserung von Beteili-
von Wandel- und Erwerbsrechten und von gungspapieren, von Wandel- und Erwerbsrechten
(strukturierten) Finanzprodukten nach Ab- und von {strukturieden) Finanzinstrumenten nach
satz 1 Buchstabe ¢ sowie fur das Einraumen Absatz 1 Buchstabe c sowie flr das Einrdumen
von Verdusserungsrechten (Erwerbspositio- von Verdusserungsrechten (Erwerbspositioneny;
nen); und und

b. fur die Verdusserung von Beteiligungspapie- b. fur- die—Verdusserung—ven—Beteiligungspapieren;
ren, von Wandel- und Erwerbsrechten, fur von-\Wandel-und-Erwerbsrechten, fiir den Erwerb
den Erwerb von Verdusserungsrechten so- und die Verdusserung von Verdusserungsrechten
wie fur das Einrdumen von Wandel- und Er- sowie fur das Einrdumen von Wandel- und Er-
werbsrechten (Verdusserungspositionen). werbsrechten (Verdusserungspositionen).

Gemass nArt. 17 Abs. 1 lit. a BEHV-EBK, wonach die Meldungen jeweils Art und Anzahl samtli-
cher der von den beteiligten Personen gehaltenen Beteiligungspapiere oder Finanzinstrumente
nach Artikel 13 zu enthalten haben, bewirkt das Erreichen, Uber- oder Unterschreiten eines
Schwellenwerts in einem der ,Tépfe*, dass auch die Positionen des anderen ,Topfes* (sofern in
beiden ,Topfen* zumindest der Schwellenwert von 3% erreicht ist) mit aktuellem Bestand und ge-
sondert offenzulegen sind.
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o nArt. 13 Abs. 6 BEHV-EBK - Behandlung von Finanzinstrumenten nach nArt. 13 Abs. 1 lit. ¢
BEHV-EBK

Nach dem von der EBK vorgeschlagenen nArt. 13 Abs. 6 BEHV-EBK sollen die Finanzinstru-
mente nach nArt. 13 Abs. 1 lit. ¢ BEHV-EBK nach Erwerbs- und Verausserungspositionen aufge-
gliedert und den jeweiligen ,Topfen“ nach Abs. 5 lit. a oder lit. b zugeordnet werden.

Bei den entsprechenden in nArt. 13 Abs. 1 lit. ¢ BEHV-EBK geregelten Finanzinstrumenten han-
delt es sich um Finanzinstrumente, die rechtlich keinen unmittelbaren Anspruch auf Beteiligungs-
papiere vermitteln, die es dem Berechtigten an diesen jedoch wirtschaftlich oder auf andere Wei-
se ermoglichen, Beteiligungspapiere zu erwerben. Nach Ansicht der SWWX werden somit von nArt.
13 Abs. 1 lit. ¢ BEHV-EBK lediglich Erwerb und Verdusserung derjenigen Finanzinstrumente er-
fasst, welche dem ,Erwerbstopf* zuzuweisen sind.

In Anbetracht von nArt. 13 Abs. 5§ BEHV-EBK scheint auch die EBK an sich gleicher Meinung zu
sein, werden doch die ,(strukturierten) Finanzprodukte nach Absatz 1 Buchstabe ¢" lediglich in
lit. a (,Erwerbstopf'), nicht aber in lit. b (,Verausserungstopf‘) genannt. Eine Offenlegungspflicht
fur die Verausserungspositionen der Finanzinstrumente nach nArt. 13 Abs. 1 lit. ¢ BEHV-EBK wird
demzufolge nirgends statuiert.

Zum selben Resultat gelangt man auch nach dem am 22. Juni 2007 revidierten Art. 20 Abs. 2"
BEHG, gemass welchem lediglich Finanzinstrumente, die es wirtschaftlich erméglichen, Beteili-
gungspapiere im Hinblick auf ein 6ffentliches Kaufangebot zu erwerben, einer Meldepflicht unter-
stehen. Eine Offenlegungspflicht fur Finanzinstrumente, die es wirtschaftlich ermdglichen, Beteili-
gungspapiere im Hinblick auf ein &ffentliches Kaufangebot zu verdussern, ist somit im BEHG nicht
vorgesehen. Die Einfuhrung einer Meldepflicht in der BEHV-EBK fir die entsprechenden Finanz-
instrumente verflugt somit nach Ansicht der SWX tber keine Rechtsgrundlage.

Aus den erwadhnten Griinden schidgt die SWX vor, nArt. 13 Abs. 8 BEHV-EBK ersatzlos zu strei-
chen.

Solite die EBK jedoch an nArt. 13 Abs. 6 BEHV-EBK festhalten, ist nach Ansicht der SWX Fol-
gendes zu bericksichtigen: Finanzinstrumente nach nArt. 13 Abs. 1 lit. ¢ BEHV-EBK missen von
ihrer Struktur her in irgendeiner Art geeignet sein, es dem Berechtigten zu erméglichen, im Hin-
blick auf ein 6ffentliches Kaufangebot (Art. 20 Abs. 2°° rev-BEHG) Beteiligungsrechte zu erwer-
ben (resp. nach Ansicht der EBK auch zu veradussern). Die Interessen eines Anlegers im Zusam-
menhang mit einem &ffentlichen Kaufangebot, wie auch die erwahnten Strukturen des Produktes,
lassen in der Regel das Finanzinstrument aus Sicht der jeweiligen Vertragspartei hauptséchlich
als ,Erwerbsposition" oder als ,Verausserungsposition" erscheinen.

Demzufolge waren die entsprechenden Finanzinstrumente aus Sicht der SWX (sofern die EBK
daran festhalt, dass die Verausserungspositionen ebenfalls einer Meldepflicht unterliegen sollen)
entweder vollstandig den Erwerbspositionen, oder vollstandig den Verausserungspositionen zu-
zuweisen. Eine Aufgliederung ein und desselben Instrumentes mit Zuordnung der jeweiligen Posi-
tionen in zwei verschiedene ,Topfe" fuhrt u.E. zu unklaren Meldungen und widerspricht in vielen
Fallen einer 6konomischen Betrachtung des Produktes. Ausserdem wiirde die Bestimmung der
Anzahl der hypothetisch durch das Finanzinstrument vermittelten Stimmrechte (aufgegliedert nach
Erwerbs- und Verausserungsposition) praktisch dusserst kompliziert. Nach Ansicht der SWX wére
ein Finanzinstrument nach nArt. 13 Abs. 1 lit. ¢ BEHV-EBK somit fir den Meldepflichtigen auf
Grund der wesentlichen Bedingungen als Erwerbs- oder Veradusserungsinstrument zu definieren
und dementsprechend zu melden.
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Zusammenfassend ist aus Sicht der SWX pArt. 13 Abs. 6 BEHV-EBK ersatzlos zu streichen. An-
dernfalls schlagt die SWX vor, dass ein Finanzinstrument nach nArt. 13 Abs. 1 lit. ¢ BEHV-EBK
aus Sicht des Anlegers entweder als Erwerbs-, oder als Verdusserungsinstrument zu definieren
und zu melden ware.

nArt. 13 Abs. 7 BEHV-EBK — ,,Kompetenz“ der Offenlegungsstellen zur Festlegung der Ein-
zelheiten.

Die Offenlegungsstelle der SWX Swiss Exchange hat bereits unter geltendem Recht verschie-
dentlich ihre Praxis hinsichtlich der Anwendung einzelner Bestimmungen des BEHG und der
BEHV-EBK in Form von Mitteilungen erlautert. Diese Mitteilungen sind fur die EBK nicht bindend
und werden von ihr auch nicht genehmigt. Die in nArt. 13 Abs. 7 BEHV-EBK erwéahnte ,Kompe-
tenz" der Offenlegungsstellen, Einzelheiten festzulegen, scheint nun aber einen Schritt weiter ge-
hen zu wollen, indem die Offenlegungsstellen Rechtsetzungskompetenzen erhalten sollen.

Sollten die Offenlegungsstellen tatsachlich rechtsetzend tatig werden kénnen, mussten die ,Erlas-
se* der Offenlegungsstellen wohl wie die BEHV-EBK auch geméass dem Publikationsgesetz verof-
fentlicht werden (Art. 2 lit. e PublG). Da es in der Schweiz derzeit zwei Offenlegungsstellen gibt,
sind ausserdem unterschiedliche Erlasse zu erwarten. Nach dem Wortlaut von nArt. 13 Abs. 7
BEHV-EBK ist aber auch unklar, ob die Offenlegungsstellen nur die Einzelheiten bezuglich
nArt. 13 Abs. 6 BEHV-EBK, oder aber des ganzen nArt. 13 BEHV-EBK festlegen kénnen.

Die SWX ist der Ansicht, dass nArt. 13 Abs. 7 BEHV-EBK zu streichen ist. Vielmehr missen die
Bestimmungen des BEHG und der BEHV-EBK von den Offenlegungsstellen ausgelegt und erlau-
tert werden, was wie bisher in der bisherigen Form der Mitteilungen gemacht werden sollte. Nach
unserer Auffassung besteht deshalb kein zusatzlicher Regelungsbedarf.

Zu nArt. 14 BEHV-EBK
nArt. 14 lit. ¢ BEHV-EBK - formale Anpassungen an das KAG

Die SWX hat zu den Anpassungen in nArt. 14 lit. ¢ BEHV-EBK keine Bemerkungen und unter-
stutzt diese.

nArt. 14 lit. d BEHV-EBK - Einfilihrung einer Meldepflicht bei Tangieren eines Schwellenwer-
tes durch die Aktien allein

Gemass dem geltenden und auch dem revidierten Offenlegungsrecht ist fur die Berechnung, ob
ein Schwellenwert erreicht, Uber- oder unterschritten wird, die gesamte Beteiligung bestehend aus
Aktien, Wandel- und Erwerbsrechten sowie Finanzinstrumenten nach nArt. 13 Abs. 1 lit. ¢ BEHV-
EBK, massgebend.

Die ,Qualitat” einer Beteiligung kann sehr verschieden sein, je nach dem, ob diese zu einem gros-
sen Teil aus Aktien besteht, oder aber Erwerbsrechte einen Grossteil der gesamten Beteiligung
ausmachen. Dementsprechend muss nach Art. 17 Abs. 1 lit. a BEHV-EBK eine Offenlegungsmel-
dung unter anderem Art und Anzahl der von den beteiligten Personen gehaltenen Beteiligungspa-
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piere oder Wandel-, Erwerbs- und Verausserungsrechte und die mit diesen jeweils verbundenen
Stimmrechte enthalten.

Nachdem jedoch das Uber- resp. Unterschreiten eines Schwellenwertes gemeldet worden ist,
kann die gesamte Beteiligung eines Meldepflichtigen sich zwischen zwei Schwellenwerten qualita-
tiv verandern, ohne dass diese Veranderungen in der ,internen Zusammensetzung® der gesamten
Beteiligung zu einer Meldepflicht fuhren wurden (abgesehen vom Fall, dass durch Austibung von
Wandel- oder Erwerbsrechten hinsichtlich der Aktien ein Schwellenwert Uberschritten wird,
vgl. Art. 20 Abs. 2 BEHG).

Somit kann ein Aktionar nach geltendem Recht beispielsweise eine Beteiligung von insgesamt 9%
— bestehend aus 8% Call-Optionen und 1% Namenaktien — an einer kotierten Gesellschaft mel-
den. Durch Verkaufe von Call-Optionen sowie Kaufe von Namenaktien kann er in der Folge seine
Beteiligung derart ,umschichten”, dass er am Ende 1% Call-Optionen und 8% Namenaktien halt,
ohne dass ihn eine weitere Offenlegungspflicht trifft. Gemé&ss nArt. 14 lit. d BEHV-EBK musste der
Aktionar seine steigende Anzahl Aktien offen legen, und zwar sobald er mit den Aktien allein, un-
abhéangig von den von ihm ebenfalls gehaltenen Call-Optionen, die Schwellenwerte von 3% und
5% erreicht.

Wie die EBK in ihrem Erlauterungsbericht fur die Anhérung véllig richtig festhalt, fuhrt die vorge-
schlagene neue Regelung in nArt. 14 lit. d BEHV-EBK zu einer deutlichen Verbesserung der
Transparenz, was von der SWX vorbehaltlos unterstiitzt wird.

4, Zu nArt. 16 BEHV-EBK

. nArt. 16 Abs. 1 und Abs. 1°° BEHV-EBK - Kollektive Kapitalanlagen als Subjekte der Mel-
depflicht

Die SWX ist damit einverstanden, dass gemass dem Vorschlag der EBK in Zukunft genehmigte
kollektive Kapitalanlagen entsprechend der derzeit geltenden Regelung fur Anlagefonds in Art. 16
Abs. 1 BEHV-EBK ihre Beteiligungen zu melden haben. Insbesondere unterstitzt die SWX den
Vorschlag der EBK, in Zukunft nur noch die genehmigten auslandischen kollektiven Kapitalanla-
gen ,automatisch” nach der privilegierenden Norm gemass Art. 16 BEHV-EBK melden zu lassen.
Unter bisherigem Recht haben oftmals auslandische Fonds oder ,Funds* nach Art. 16 BEHV-EBK
ihre Beteiligungen offen gelegt, wobei in verschiedenen Fallen Unklarheit daruiber herrschte, wie
diese rechtlich konzipiert waren — und ob diesen der privilegierte Tatbestand nach Art. 16 BEHV-
EBK effektiv zu Gute kommen sollte.

Mit der vorgeschlagenen Formulierung in nArt. 16 Abs. 1 und Abs. 2 BEHV-EBK wird klargestelit,
dass lediglich auslandische kollektive Kapitalanlagen gemass nArt. 16 BEHV-EBK offen legen
kénnen, wenn sie in der Schweiz eine Genehmigung erhalten haben, oder aber vorab den Nach-
weis erbracht haben, dass sie den Anforderungen nach Art. 120 KAG sinngemass entsprechen.

Offen bleibt hingegen, gegentiber wem der Nachweis zu erbringen ist, dass eine auslandische kol-
lektive Kapitalanlage den Anforderungen nach Art. 120 KAG entspricht. Die zu beurteilenden Fra-
gen umfassen unter anderem die Beurteilung, ob die Fondsleitung oder die Gesellschaft hinsicht-
lich Organisation, Anlegerrechte und Anlagepolitik mit den Bestimmungen des KAG gleichwertig
sind (Art. 120 Abs. 2 lit. b KAG).
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Die EBK halt in ihrem Erlauterungsbericht fur die Anhérung (Seite 8) fest, dass der Nachweis ge-
genuber den Offenlegungsstellen zu erbringen sei. In Anbetracht der Tatsache, dass die EBK —im
Gegensatz zu den Offenlegungsstellen — Uber eine Vielzahl von Experten beziglich Fonds-Recht
verfugt, sind wir der Ansicht, dass vielmehr die EBK die richtige Stelle ist, um die Anforderungen
nach Art. 120 KAG zu beurteilen. Auf jeden Fall sollte die zustandige Stelle in der BEHV-EBK ge-
nannt werden.

Die SWX schlagt folgenden Wortlaut fur nArt. 16 Abs. 1°° BEHV-EBK vor:

Revisionsvorschlag EBK Revisionsvorschlag SWX

Art. 16 Abs. 1°° Art. 16 Abs. 1°°

'™ Nicht zum Vertrieb genehmigte ausléndische | ™ Nicht zum Vertrieb genehmigte auslandische
kollektive Kapitalanlagen kénnen ihre Melde- kollektive Kapitalanlagen kdnnen ihre Meldepflicht
pflicht geméss Absatz 1 erfillen, sofern sie vor- gemdass Absatz 1 erfillen, sofern sie gegeniber
ab den Nachweis erbringen, dass sie den An- der Aufsichtsbehérde vorab den Nachweis erbrin-
forderungen nach Artikel 120 des Kollektivanla- gen, dass sie den Anforderungen nach Artikel 120
gengesetzes sinngemaéss entsprechen. des Kollektivanlagengesetzes sinngemass ent-

sprechen.

° nArt. 16 Abs. 2 BEHV-EBK - Kollektive Kapitalanlagen als Objekte der Meldepflicht

In Bezug auf die unter dem friheren AFG vorgesehen vertraglichen Anlagefonds hat sich die Fra-
ge nicht gestellt, ob deren ,Anleger” ihre Beteiligung am Anlagefonds offen legen mussen, sobald
diese einen Schwellenwert Uberschreitet. Unter dem geltenden KAG hingegen kann nach den all-
gemeinen Offenlegungsregeln den Anleger eine Meldepflicht treffen, sobald sein Bestand an Akti-
en einer SICAV einen Schwellenwert gemass Art. 20 BEHG tiberschreitet (bei samtlichen weiteren
kollektiven Kapitalanlagen entfallt eine Meldepflicht aus verschiedenen Griinden).

Einer Offenlegung der Beteiligungen an einer SICAV mogen sicherlich erhebliche praktische Prob-
leme im Wege stehen, weshalb die SWX verstehen kann, dass die EBK davon absieht, eine Mel-
depflicht fur die Anteile an einer SICAV vorzusehen. Aus Griinden der Rechtssicherheit sollte nach
Ansicht der SWX in der BEHV-EBK jedoch klar festgehalten werden, dass die SICAV als Objekte
der Meldepflicht entfallen. U.E. lasst sich dies aus nArt. 16 Abs. 2 BEHV-EBK zu wenig klar ablei-
ten, bezieht sich dieser doch — da eine Meldepflicht fur Beteiligungen an Anlagefonds bisher nicht
in Frage kam — klarerweise auf Angaben Uber die Identitat der Investoren (indirekte Halter) in Be-
zug auf Anlagefonds als Subjekte der Meldepflicht.

Die SWX schl&gt einen neuen nArt. 16 Abs. 3 BEHV-EBK vor:

Revisionsvorschlag EBK Revisionsvorschlag SWX

Art. 16 Abs. 3 Art. 16 Abs. 3

? (in Vorschlag der EBK nicht existent.) ® Fur Beteiligungen an einer SICAV unterstehen die
Anleger nicht der Meldepflicht.
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5. Zu nArt. 17 BEHV-EBK

° nArt. 17 Abs. 1 lit. a BEHV-EBK - Angabe sdamtlicher Beteiligungsrechte und Finanzinstru-
mente

Nach nArt. 17 Abs. 1 lit. a BEHV-EBK haben die Meldungen jeweils Art und Anzahl samtlicher der
von den beteiligten Personen gehaltenen Beteiligungspapiere oder Finanzinstrumente nach nArt.
13 BEHV-EBK zu enthalten. U.E. bedeutet dies, dass bei Erreichen, Uber- oder Unterschreiten ei-
nes Schwellenwerts bei den ,Erwerbsrechten® oder den ,Verausserungsrechten® jeweils auch die
Positionen des anderen ,Topfes” mit aktuellem Bestand und gesondert offenzulegen sind, sofern
in diesem zumindest der Schwellenwert von 3% ebenfalls erreicht ist.

Ohne die entsprechende Bestimmung wurden Offenlegungsmeldungen unter Umstanden ein un-
volisténdiges Bild wiedergeben, indem beispielsweise eine Beteiligung von 3% in Aktien gemeldet
werden konnte, ohne dass die Meldung zusatzlich festhalten musste, dass derselbe Meldepflichti-
ge in einem noch grésseren Umfang Verkaufsrechte besitzt — und somit einem geringeren ¢kono-
mischen Risiko ausgesetzt ist, als es den Anschein macht.

Die SWX begriusst somit den entsprechenden Vorschlag der EBK vorbehaltlos.

. nArt. 17 Abs. 1 lit. a®° BEHV-EBK - Angabe des die Meldepflicht ausidsenden Sachverhalts

Der von der EBK vorgesehene nArt. 17 Abs. 1 lit. a”° BEHV-EBK fuhrt einerseits dazu, dass Of-
fenlegungsmeldungen far den Leser schneller verstandlich werden, andererseits erhéht er die
Transparenz insbesondere im Hinblick auf Beteiligungsrechte, welche auf Grund eines Securities
Lending Gbertragen werden.

Offenlegungsmeldungen ergingen bisher, ohne dass der Meldepflichtige angeben musste, ob die
Meldung z.B. auf Grund einer Uberschreitung oder Unterschreitung eines Schwellenwertes, einer
Gruppenénderung etc. erfolgte. Die entsprechende Information konnte bisher nur erkannt werden,
wenn man die Meldung mit der letzten vom selben Aktionar eingereichten Meldung verglich. Auf
Grund der neuen Bestimmung in nArt. 17 Abs. 1 lit. @”° BEHV-EBK wird die Meldung aus sich
heraus verstandlich, ohne dass der Leser zusatzlich die friheren Meldungen des entsprechenden
Aktionars zu Rate ziehen musste.

Dartber hinaus muss nach dem Vorschlag der EBK in Zukunft der Borrower, welcher Beteili-
gungsrechte auf Grund eines Securities Lending Ubertragen erhalt, im Falle, da seine Beteiligung
dadurch einen Schwellenwert erreicht, in seiner Offenlegungsmeldung angeben, dass es sich
beim Meldepflicht auslésenden Sachverhalt um ein Securities Lending gehandelt hat. Es handelt
sich dabei um eine fur die Transparenz sehr wertvolle zusatzliche Information, welche bisher nicht
offengelegt werden musste.

Die SWX unterstitzt den Vorschlag der EBK.
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° nArt. 17 Abs. 1 lit. g BEHV-EBK - Zusétzliche Angaben bei Securities Lending
nArt. 17 Abs. 1 lit. g BEHV-EBK stellt aus Sicht der SWX eine wichtige Neuerung dar.

Indem der Borrower in seiner Offenlegungsmeldung die Art und die Anzahl der auf Grund von Se-
curities Lending gehaltenen Beteiligungsrechte offen zu legen hat, wird einerseits ersichtlich, dass
die gemeldete Beteiligung diesem wirtschaftlich gar nicht gehért und er somit das entsprechende
wirtschaftliche Risiko gar nicht tragt. Demzufolge leistet nArt. 17 Abs. 1 lit. g BEHV-EBK einen
wichtigen Beitrag dazu, die tkonomischen Interessen bestimmter Anleger zu erfassen. Denkbar
ware sogar, dass der Borrower derivative Instrumente halt, welche bewirken, dass es fiir ihn éko-
nomisch von Vorteil ist, mit den ausgeliehenen Stimmrechten gegen die Interessen der (ibrigen
Aktiondre zu stimmen, um von einem allfalligen Kursverlust profitieren zu kénnen. Auf Grund von
nArt. 13 BEHV-EBK miusste auch dies in Zukunft offengelegt werden — wobei der entsprechende
Grundsatz natirlich bereits im revidierten Art. 20 BEHG stipuliert wird.

Die SWX unterstiitzt somit den Vorschlag der EBK zu nArt. 17 Abs. 1 lit. ¢ BEHV-EBK.

. nArt. 17 Abs. 1°° BEHV-EBK - Inhalt der Meldepflicht bei Derivaten

Bezuglich des Informationsgehalts einer Offenlegungsmeldung bestehen unter geltendem Recht
bei derivativen Finanzinstrumenten erheblich Unterschiede im Vergleich zu den Beteiligungsrech-
ten. In Bezug auf Beteiligungsrechte besteht aufgrund gesetzlicher und kotierungsrechtlicher Er-
fordernisse eine hohe Transparenz hinsichtlich deren Eigenschaften (Nominalwert, Aktionarsrech-
te, etc.).

In Bezug auf die Offenlegung von derivativen Finanzinstrumenten erfullt der geltende Art. 17
BEHV-EBK jedoch die Transparenzerfordernisse nicht ausreichend, hat die Meldung doch ledig-
lich Art und Anzahl der von den beteiligten Personen gehaltenen derivativen Instrumenten und die
mit diesen verbundenen Stimmrechte anzugeben. Damit konnten bisher mittels Call-Optionen, de-
ren wesentlichen Bedingungen ein Ausliben derselben als sehr unwahrscheinlich erscheinen las-
sen (z.B. Strike-Preis bei Call Optionen weit Gber dem aktuellen Kurs), Ubertriebene und irrefiih-
rende Beteiligungen gemeldet werden. Wegen fehlender weiterer Angaben war es den Marktteil-
nehmern verunméglicht, entsprechende Offenlegungsmeldungen richtig einzuschéatzen.

Mit nArt. 17 Abs. 1% BEHV-EBK sollen nun den Marktteilnehmern die Informationen geboten wer-
den, welche ihnen eine Beurteilung von gemeldeten derivativen Finanzinstrumenten erméglichen.

Bezlglich Finanzinstrumenten, welche an der SWX kotiert sind, plant diese, sémtliche entspre-
chenden Termsheets den Anlegern auf ihrer Website zur Verfiigung zu stellen. Die Angabe der
ISIN (International Security Identification Number) ist diesbezuglich also ausreichend, und ermég-
licht es, sobald die Meldungen Uber eine elektronische Veréffentlichungsplattform verbreitet wer-
den (vgl. nArt. 19 BEHV-EBK), den Marktteilnehmern, auf einfache Weise das gesamte Termsheet
des entsprechenden Produktes abzurufen. Dies stellt auch fur die Veréffentlichungspflichtigen eine
erhebliche Vereinfachung dar.

Die SWX erachtet nArt. 17 Abs. 1bis BEHV-EBK demzufolge als eine Regelung, welche fir die
Transparenz in Bezug auf derivative Finanzinstrumente von grosser Bedeutung ist und unterstitzt
den Vorschlag der EBK mit Nachdruck.
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6. Zu nArt. 19 BEHV-EBK
° nArt. 19 Abs. 1 BEHV-EBK - Inhalt der zu veréffentlichenden Meldung

Der von der EBK vorgeschlagene nArt. 19 Abs. 1 BEHV-EBK hélt nunmehr fest, dass die Gesell-
schaft ,die Meldung nach Artikel 17 Absatz 1" veroffentlicht. Dies fuhrt im Vergleich zum geltenden
Recht, gemass dessen Art. 19 Abs. 1 BEHV-EBK die Meldung ,ohne die Angaben nach Artikel 17
Absatz 1 Buchstaben b, c und e" vertffentlicht werden musste, zu erheblich mehr Angaben, wel-
che durch die Gesellschaft publiziert werden missen.

In nArt. 19 Abs. 1 und Abs. 1°° BEHV-EBK, welche die zu verdffentlichenden Angaben enthalten,
scheint jedoch nArt. 17 Abs. 1°* BEHV-EBK vergessen gegangen zu sein. Dieser ist unbedingt
zusatzlich in nArt. 19 Abs. 1 und Abs. 1°° BEHV-EBK aufzunehmen. Mit nArt. 17 Abs. 1°° BEHV-
EBK sollen eben gerade den Marktteiinehmern die Informationen geboten werden, welche ihnen
eine Beurteilung von gemeldeten derivativen Finanzinstrumenten ermoglichen. nArt, 19 Abs. 1 und
Abs. 1°® BEHV-EBK sollten demzufolge wie folgt lauten:

Revisionsvorschlag EBK Revisionsvorschlag SWX

Art. 19 Abs. 1 und Abs. 1°° Art. 19 Abs. 1 und Abs. 1°°

' Die Gesellschaft veréffentlicht die Meldung nach ' Die Gesellschaft verdffentlicht die ‘Meldung nach
Artikel 17 Absatz 1 Uber die von der zusténdi- Artikel 17 Absatz 1 und Absatz 1°® Gber die von
gen Offenlegungsstelle betriebene elektroni- der zustdndigen Offenlegungsstelle betriebene e-
sche Verdffentlichungsplattform. lektronische Veréffentlichungsplattform.

wisBetreibt eine Offenlegungsstelle keine elektro- | 1bisBetreibt eine Offenlegungsstelle keine elektroni-

nische Verdffentlichungsplattform, so veréffent- sche Verdffentlichungsplattform, so veréffentlicht
licht die Gesellschaft die Meldung nach Artikel die Gesellschaft die Meldung nach Artikel 17 Ab-
17 Absatz 1 im Schweizerischen Handelsamts- satz 1 und Absatz 1°® im Schweizerischen Han-
blatt (SHAB) sowie in mindestens einem der delsamtsblatt (SHAB) sowie in mindestens einem
bedeutenden elektronischen Medien, welche der bedeutenden elektronischen Medien, welche
Bérseninformationen verbreitet. Bérseninformationen verbreitet.

Die SWX begrisst die Erweiterung der Informationen, welche durch die Gesellschaften veroffent-
licht werden missen, nicht ohne jedoch darauf hinweisen zu wollen, dass sich in Anbetracht der
vielen zusatzlichen Angaben, welche vertffentlicht werden mussen, und den demzufolge rein vom
Umfang her grosser werdenden Publikationen eine einfachere, ubersichtlichere sowie kostengiins-
tigere Publikationsform als das SHAB aufdrangt. Mittels einer elektronischen Veroffentlichungs-
plattform (vgl. nArt. 19 Abs. 1 BEHV-EBK) kénnten die regulatorischen Lasten der Meldepflichti-
gen zumindest in technischer Hinsicht etwas erleichtert werden.

° nArt. 19 Abs. 1 BEHV-EBK - Einfiihrung einer elektronischen Veréffentlichungsplattform
Die SWX begrusst die Méglichkeit der Einfilhrung einer elektronischen Veroffentlichungsplattform

sehr, kann dadurch doch eine schnellere, Ubersichtlichere und kostenginstigere Veréffentlichung
der Offenlegungsmeldungen erreicht werden.
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Gemass dem bisherigen Art. 19 Abs. 1 BEHV-EBK werden die Meldungen durch die Gesellschaft
im Schweizerischen Handelsamtsblatt (SHAB) sowie in mindestens einem der bedeutenden elekt-
ronischen Medien, welche Borseninformationen verbreiten, vertffentlicht.

Es hat sich in der Praxis gezeigt, dass das SHAB, im Gegensatz zu der entsprechenden Webseite
der SWX, bei den interessierten Kreisen eher wenig Beachtung fand.

Die Moglichkeit der Offenlegungsstellen, eine elektronische Veréffentlichungsplattform zu betrei-
ben, tUber welche die Offenlegungsmeldungen verdffentlicht werden kénnen, scheint uns dabei die
optimale Losung des Problems zu sein, wie die Meldungen schnell und fiir samtliche Marktteil-
nehmer einfach und kostenlos zuganglich gemacht werden kénnen. Die SWX veréffentlicht bereits
seit mehreren Jahren die Offenlegungsmeldungen. Die Meldungen werden jedoch derzeit erst ei-
nige Tage nach erfolgter Publikation im SHAB auf der SWX-Website aufgeschaltet. Mit der Még-
lichkeit einer elektronischen Meldeplattform in der BEHV-EBK kénnte dieser Missstand behoben
sowie gewahrleistet werden, dass alle Meldungen unmittelbar nach Erfassung durch den Emitten-
ten auf der Website der Borse international verflugbar sind.

Die heutige Plattform der Offenlegungsstelle hat ausserdem nach Auffassung des Eidgenssi-
schen Datenschutzbeauftragten keine ausreichende Rechtsgrundlage. Mit nArt. 19 Abs. 1 BEHV-
EBK erhielte die neue, verbesserte Verdffentlichungsplattform der Offenlegungsstelle eine ausrei-
chende rechtliche Grundlage.

Den Emittenten, welche in den Anwendungsbereich von Art. 20 BEHG fallen, kénnte demnach,
ghnlich wie bei der Offenlegung von Management-Transaktionen, ein web-basierter Zugang zu ei-
ner Veroffentlichungsplattform far die Offenlegung der bedeutenden Beteiligungen gewahrt wer-
den. Dies wirde eine beschleunigte Publikation aller Offenlegungsmeldungen sicherstellen.

Aus Sicht der SWX sollte jedoch auch in dem Fall, da eine Offenlegungsstelle tiber eine elektroni-
sche Veroffentlichungsplattform verfugt, vorgesehen werden, dass die Meldungen zuséatzlich in
mindestens einem der bedeutenden elektronischen Medien, welche Bérseninformationen verbrei-
ten, veroffentlicht werden. Dies ware fur die Emittenten nicht mit zusatzlicher Arbeit verbunden,
denn die Weiterleitung der Meldung an die elektronischen Medien kénnte automatisch Uber die
Verdéffentlichungsplattform erfolgen.

7. Zu nArt. 20a BEHV-EBK - Innertagsgeschafte

Die SWX unterstitzt grundsétzlich die vorgeschlagene teilweise Befreiung von der Meldepflicht
von Uber- oder Unterschreitungen eines Schwellenwertes fir Intraday-Transaktionen. Dabei ist je-
doch wichtig, dass einzelne Blocktransaktionen, die eine Beteiligung von mehr als 3% einer Ge-
sellschaft betreffen, wie von der EBK vorgesehen meldepflichtig sind. Zudem ist zu beachten,
dass weitere Falle denkbar sind, in welchen ein Intraday-Unter- resp. Uberschreiten eines Schwel-
lenwertes zu einer Meldepflicht fihrt, so zum Beispiel bei einer ,internen Umschichtung” einer Be-
teiligung (z.B. Verdusserung von Optionen und Erwerb von Aktien), wenn der Aktienanteil alleine
im Sinne von nArt. 14 lit d. BEHV-EBK mehr als einen Tag einen Schwellenwert Uberschreitet
resp. unterschreitet, auch wenn der Gesamtanteil nur innerhalb eines Tages einen Schwellenwert
touchierte.

Wir verstehen die vorgeschlagene Meldepflicht bei Blocktransaktionen in dem Sinne, dass der

Meldepflichtige in seiner Meldung effektiv die ,Transaktion* offen zu legen hat, d.h. die Art und An-
zahl der verausserten resp. erworbenen Beteiligungsrechte oder Finanzinstrumente nach Art. 13
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Abs. 1 BEHV-EBK, mit dem mit diesen verbundenen Stimmrechtsanteil, chne dass die Meldung
seinen Gesamtbestand, welchen er vor oder nach der Transaktion gehalten hat, anzugeben hat.
Den Marktteilnehmern ist beztglich Gesamtbestand des betreffenden Aktionars somit lediglich be-
kannt, dass diese nach der Transaktion innerhalb derselben zwei Schwellenwerte liegt, wie vor der
Blocktransaktionsmeldung. Insbesondere auch in Anbetracht der Tatsache, dass durch die Revisi-
on des Art. 20 BEHG mit der Einfuhrung der zusatzlichen Schwellenwerte von 3%, 15% und 25%
die Abstande zwischen den einzelnen Schwellenwerten erheblich kleiner geworden sind, hat die
SWX dagegen nichts einzuwenden.

Als Hinweis formeller Art mochte die SWX erwahnen, dass nach unserer Ansicht eine Platzierung
der neuen Bestimmung im 2. Abschnitt des 3. Kapitels der BEHV-EBK, welcher die ,Meldung" be-
trifft, sowie zwischen den Bestimmungen betreffend Ausnahmen und Erleichterungen resp. Vora-
bentscheid liegt, Uberdacht werden sollte. Die Bestimmung betreffend Ausnahme von der Melde-
pflicht bei Intraday-Transaktionen gehort u.E. eher in den 1. Abschnitt des 3. Kapitels der BEHV-
EBK betreffend ,Meldepflicht’. Ausserdem ist eine Platzierung direkt nach der Bestimmung von
Art. 20 BEHV-EBK betreffend Ausnahmen und Erleichterungen verwirrend, handelt es sich doch in
den Fallen nach Art. 20 BEHV-EBK um solche, da an sich eine Meldepflicht besteht, jedoch auf
Gesuch hin die Offenlegungsstellen der Bérsen mittels Empfehlung eine Ausnahme gewahren
kénnen.

8. Zu nArt. 20b BEHV-EBK - Ausnahmen fiir Banken und Effektenhéandler

Die EBK hat in nArt. 20b BEHV-EBK von der im revidierten Art. 20 Abs. 5 BEHG vorgesehenen
Moglichkeit Gebrauch gemacht, Ausnahmen von der Melde- oder Veroffentlichungspflicht far Ban-
ken und Effektenhandler in Anlehnung an international anerkannte Standards vorzusehen.

Wichtig erscheint uns in diesem Zusammenhang, dass die ,Ausnahmen von den Ausnahmen"
nach nArt. 20b Abs. 2 BEHV-EBK von der EBK beschlossen werden. Wir sind uns zwar bewusst,
dass es grundsatzlich schwierig ist, jemandem nachzuweisen, dass er die Absicht hat, seine
Stimmrechte auszuiben, bevor er in dieser Hinsicht effektiv tatig wird (z.B. durch Traktandierung
gewisser Punkte im Hinblick auf eine GV). Dass Banken und Effektenhéndler jedoch ihre Han-
delsbestande zwecks Ausubung der Stimmrechte gebrauchen, dirfte einen unublichen Vorgang
bedeuten, welcher in den Unterlagen der Bank in der Regel dokumentiert sein misste.

Aus Sicht der SWX ist es richtig, bei der Berechnung der Gesamtbeteiligung der Banken und Ef-
fektenhandler keine Ausnahmen mehr zuzulassen, sobald diese 10% oder mehr der Stimmrechte
betragt. Wer einen Stimmrechtsanteil von 10% an einer Geselischaft halt, kann mit seiner bedeu-
tenden Beteiligung erheblichen Einfluss auf die Gesellschaft austben. Auch wenn keine Absicht
bestehen sollte, samtliche Stimmrechte auszutiben, so soll doch der Markt dariiber informiert sein,
dass sich derart grosse Pakete in den Handen von Banken befinden.

Bezuglich der Platzierung von nArt. 20b BEHV-EBK gilt das zu nArt. 20a BEHV-EBK Gesagte.

9. Zu nArt. 46a BEHV-EBK- Ubergangsbestimmungen per 1. Dezember 2007

Obwohl die SWX gewisse rechtliche Bedenken hat, ob durch die Ubergangsbestimmungen der
BEHV-EBK die Umsetzung der revidierten Bestimmungen des BEHG, welche per 1. Dezember
2007 in Kraft treten, bis 31. Januar 2008 hinausgezdgert werden kann, anerkennt sie die erhebli-
chen praktischen BedUrfnisse einzelner Meldepflichtiger, gentigend Zeit fur die Umsetzung der
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geanderten Meldepflichten zu erhalten. Nach Ansicht der SWX sollten die Ubergangsbestimmun-
gen jedoch klarer festhalten, in welchen Fallen das geénderte Recht Uberhaupt eine Offenle-
gungspflicht begrindet, und fur welche Falle eine Ubergangsfrist gilt. Es stellen sich also bei-
spielsweise die von nArt. 46a BEHV-EBK nicht klar beantworteten Fragen:

= Muss ein Aktionar, der 4% an einer Gesellschaft halt, dies in einer , Initialmeldung” offen le-
gen, auch wenn er nicht durch Erwerb oder Verausserung (vgl. Art. 20 Abs. 1 BEHG) einen
Schwellenwert Uberschreitet?

e Muss ein Aktionar, der bereits eine Beteiligung gemeldet hat, Finanzinstrumente gemass
nArt. 13 Abs. 1 lit. c. BEHV-EBK, die er bereits vor dem 1. Dezember 2007 gehalten hat, in
jedem Fall offen legen, oder nur, wenn durch die Hinzuz&hlung derselben ein weiterer
Schwellenwert Uberschritten wird?

= Kann ein Meldepflichtiger vom 1. Dezember 2007 bis 31. Januar 2008 nach altem wie auch
nach neuem Recht melden, ohne anzugeben, auf welcher Basis er seine Meldung einreicht?

Wir bedanken uns fur die ausgezeichnete Zusammenarbeit mit der Eidg. Bankenkommission auf dem
Gebiet des Offenlegungsrechts und ersuchen Sie hoflich, unsere Anliegen zu berticksichtigen.

Mit freundlichen Grissen

SWX Swiss Exchange

\ C’e\ \ C/(/\'\’\-’Thﬁ

Christian Widmer

inrich Henckel

CEO SWX Swiss Exchange Stv. Leiter Offenlegungsstelle
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