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Stellungnahme zur Vernehmlassung betreffend Ruckkaufprogramme uber eine separate 
Handelslinie: Neues Auktionsmodell 

Sehr geehrte Damen und Herren 

Wir bedanken uns fOr die Moglichkeit zur Stellungnahme zum Neuen Auktionsmodell fOr 
ROckkaufprogramme zum Marktpreis. Diese Stellungnahme wurde intern mit anderen involvierten 
Stellen abgestimmt. 

1. Hintergrund 

Aufgrund der in der Schweiz bestehenden steuerlichen Situation, kann eine Gesellschaft Aktien zwecks 
Herabsetzung nicht Ober die ordentliche Linie zurOckkaufen, ohne erheblich nachteilige 
Steuerkonsequenzen auszulosen. Der ROckkauf eigener Aktien via separate Handelslinie ist daher ein 
effizientes Vorgehen, OberschOssige Eigenmittel steuereffizient an die Aktionare zurOckzufOhren. 

Die steuerlichen Rahmenbedingungen fOhren jedoch auch dazu, dass der Verkauf von Aktien auf der 
separaten Linie fOr den Grossteil der Aktionare okonomisch unattraktiv ist. Ein Verkauf auf der 
separaten Linie lost bei Aktionaren, welche die Aktien im Privatvermogen halten, im Vergleich zum 
Verkauf auf der ordentlichen Linie bekanntermassen erhebliche Steuerkonsequenzen aus, welche de 
facto einen Verkauf unmoglich machen. Selbst fOr diejenigen Aktionare, welche ihre Aktien als Teil des 
Geschaftsvermogens halten und fOr die dadurch grundsatzlich die gleichen Steuerkonsequenzen wie bei 
einem Verkauf auf der normalen Handelslinie eintreten, ist der Verkauf Ober die separate Handelslinie in 
der Regel unattraktiv, da mit der ROckforderung der einbehaltenen Verrechnungssteuer ein erheblicher 
administrativer Aufwand wie auch Finanzierungskosten bis zur ROckerstattung der Verrechnungssteuer 
anfallen. 

Dies hat zur Konsequenz, dass in all den Fallen, in denen ein liquider Markt besteht, nur diejenigen 
Investoren als Verkaufer auf der separaten Linie auftreten, welche 

die Erfahrung und internen Prozesse haben, die Verrechnungssteuer effizient 
zurOckzufordern; 

tiefere Finanzierungskosten haben als andere; 
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Dementsprechend sind die Verkaufer auf einer liquiden separaten Handelslinie fast ausschliesslich 
professionelle, schweizerische Marktteilnehmer, welche Arbitrage betreiben. Dies zeigt sich auch darin, 
dass die Preisbildung auf der separaten Handelslinie nur eine geringe Pramie zur normalen Handelslinie 
aufweist, welche die Finanzierungskosten plus einen Aufwandzuschlag reflektiert. Obwohl der Begriff 
der Arbitrage oft negativ belegt ist, zeigt sich insbesondere hier der positive Effekt der Arbitrage, 
welcher schlussendlich im Interesse eines funktionierenden Marktes liegt. Die Preisdifferenz zwischen 
der normalen und der separaten Handelslinie wird durch den Markt auf das wirtschaftlich absolute 
Minimum beschrankt, welches notwendig ist, um die hoheren Kosten des Verkaufes Ober die separate 
Handelslinie abzudecken. 

Dieser minimalnotwendige Aufschlag erlaubt es der Gesellschaft, die durch den ROckkauf angestrebte 
Gewinnverdichtung mittels ROckfOhrung von Eigenmitteln an die Aktionare moglichst kostengOnstig zu 
erzielen, was schlussendlich im Interesse samtlicher Aktionare liegt. Diejenigen Aktionare, die aus 
obengenannten Steuer- und KostengrOnden nicht auf der separaten Handelslinie andienen (konnen), 
sind dadurch auch nicht schlechter gestellt, konnen sie doch jederzeit auf der liquiden, normalen 
Handelslinie ihre Titel zu vergleichbaren Bedingungen verkaufen. 

2. Auswirkung des Revisionsvorschlages 

a) Liquide Titel 

Sollte die heute bestehende separate Handelslinie durch ein wie auch immer geartetes Auktionssystem 
ersetzt werden, wird dies das Ende jeglicher Arbitragetatigkeit bedeuten. Dies hatte zur Konsequenz, 
dass in liquiden Titeln die heutige Art und Weise der Durchfuhrung von Ruckkaufen zu einer 
geringen Pramie im Vergleich zur normalen Handelslinie nicht mehr moglich ware. Dies 
deshalb, weil eine risikofreie Arbitrage im Rahmen eines Auktionsverfahrens nicht moglich ist. Die 
Arbitrage ist darauf angewiesen, dass die auf der normalen Handelslinie erworbenen Titel quasi sofort 
auf der separaten Linie zum gleichen Preis wiederverkauft werden konnen, ohne dass durch eine 
zeitliche Verzogerung ein Kursrisiko aufgrund der Marktentwicklung entsteht. Eine solche zeitliche 
Verzogerung ware aber das zwingende Resultat einer jeden Auktion und damit das Ende der 
entsprechenden Arbitrage und damit das Ende der heutigen Art und Weise der DurchfOhrung von 
ROckkaufen. 

Ais Konsequenz mOssten die Spreads zur normalen Handelslinie erheblich erhoht werden, damit es fOr 
allenfalls andienende Aktionare attraktiv wird, die entsprechenden Kosten auf sich zu nehmen. Wir 
gehen aber heute davon aus, dass Gesellschaften nicht bereit waren, einen entsprechenden Aufschlag 
zu zahlen und auf ROckkaufe in dieser Form allenfalls verzichten wOrden. Dies kann nicht das Ziel der 
angedachten Revision sein. 

b) lIIiquide Titel 

1m Bereich fOr illiquide Titel stellt sich die Situation anders dar: hier sind Arbitrageure ohnehin nicht 
tatig, womit ROckkaufe von anderen Faktoren abhangig sind. So kann es zum Beispiel sein, dass via den 
ROckkauf Aktionaren der geregelte Ausstieg aus der Aktie erleichtert werden soli, da ein solcher 
aufgrund der Illiquiditat des entsprechenden Aktientitels beispielsweise bei grosseren Aktienpaketen 
nicht moglich ist. 

In einer solchen Situation ist die EinfOhrung eines Auktionsmodells prOfenswert. 
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Aufgrund des oben AusgefOhrten, schlagen wir vor, unter Anwendung des von der 
Obernahmekommission festgelegten Liquiditatsbegriffes zwischen ROckkaufen fOr liquide und fOr 
illiquide Titel zu unterscheiden, wobei der neue Liquiditatsbegriff den Praxistest noch zu bestehen hat. 
Nur im letzteren Fall sollten die ROckkaufe zwingend unter Anwendung eines Auktionsverfahrens 
durchgefOhrt werden mOssen - im Faile von liquiden Titeln muss alternativ die bewahrte separate 
Handelslinie immer noch m6glich sein. 

4. Auktionsverfahren 

1m Hinblick auf die vorgeschlagene, technische Umsetzung des Auktionsverfahrens seien folgende 
Bemerkungen erlaubt: 

ZeiVDauer: Die Dauer von 60 Minuten erscheint sehr lang. Schon bei den Er6ffnungs- oder 
Schlussauktionen, welche je 10 Minuten dauern, zeigt sich, dass nur ca. die letzten zwei 
Minuten von Relevanz sind. 

Preis: Es ist zwingend klar zu stellen, dass es der Anbieterin auch m6glich sein muss, einen Preis 
einzugeben, welcher unterhalb des aktuellen Marktpreises im Zeitpunkt der Auktion liegt. 
Dies deshalb, weil sich keine Gesellschaft bei Bekanntgabe der Auktion festlegen will und 
kann, ein bestimmtes Volumen im Markt zu kaufen, ohne den zu zahlenden Preis zu 
kennen bzw. in der Festsetzung desselbigen frei zu sein. Andernfalls wOrde die Gesellschaft 
ein betrachtliches Marktrisiko eingehen, denn sie wOrde dem Markt morgens mitteilen 
mOssen (faktisch basierend auf einem Beschluss des Vorabends aufgrund der Vorlaufzeit), 
dass sie sich verpflichtet, im Rahmen der Auktion fOr ein Mindestvolumen einen Geldkurs 
zu stellen, wobei es den Obrigen Marktteilnehmern freisteht, durch B6rsentransaktionen 
Einfluss auf den Marktpreis auf der normalen Handelslinie zu nehmen. Dies stellt vor allem 
bei illiquiden Titeln eine m6gliche Gefahr dar. Dies kann und darf nicht sein. 

5% Regel: Unklar ist, was mit dem Satz "Die Marktsteuerung der B6rse erklart keine AbschlOsse fOr 
ungOltig" gemeint ist. Die M6glichkeit der Annulierung von Mistrades sollte gegeben sein. 

5. Abschliessende Bemerkung 

Es gilt auch zu berOcksichtigen, dass mit dem geplanten Auktionsverfahren ein weiterer wesentlicher 
Vorteil der separaten Handelslinie ebenfalls verloren gehen wOrde: die Flexibilitat der Gesellschaft Ober 
die separate Handelslinie Verkaufsdruck aufzufangen, indem bei funktionierender Arbitrage kurzfristig 
auf gr6ssere Verkaufsauftrage auf der normalen Handelslinie durch Kaufe auf der separaten 
Handelslinie reagiert werden kann. 

Grundsatzlich gilt es festzuhalten, dass die separate Handelslinie gewichtige Vorteile bietet, welche sich 
indirekt auf die Kursbildung der ordentlichen Handelslinie Obertragen und somit dem Publikumsaktionar 
durch einen stabileren Aktienkurs indirekt die Vorteile der separaten Handelslinie bringen. Bei einem 
Wegfall der separaten Handelslinie entfallt fOr die Gesellschaften, die effizienteste und kostengOnstigste 
Variante des AktienrOckkaufs, was schlussendlich nicht im Interesse der Aktionare ist. 

In Ihren Vernehmlassungsunterlagen fOhren Sie aus, dass es allgemein bekannt ist, "dass zwischen 
Investoren und B6rsenteilnehmern und / oder Emittenten nicht selten Vorabsprachen getroffen werden, 
um einen geplanten Abschluss vorzubereiten". Es entzieht sich unserer Kenntnis, auf welche 
Erfahrungen diese Aussage zurOckfOhren ist. Sollten derartige Absprachen stattfinden, ware die 
Chancengleichheit nicht grundsatzlich verletzt, insbesondere dann nicht, wenn die Emittentin auch nach 
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Zustandekommen eines vorbesprochenen Abschlusses im Verhaltnis zum aktuellen Marktpreis auf der 
normalen Handelslinie zu gleichen oder besseren Konditionen weiterhin Preise auf der separaten 
Handelslinie stellt. Entsprechend konnte die Gefahr der Verletzung der Chancengleichheit durch eine 
entsprechende Auflage an die Emittentin, nach der Ausfuhrung eines vorbesprochenen Abschlusses zu 
gleichen Konditionen noch fur einige Minuten Preise zu stellen, gebannt werden. 

Wir bitten Sie hoflich, die vorliegende Stellungnahme wohlwollend zu berucksichtigen. Bei allfalligen 
Fragen zu den vorstehenden Ausfuhrungen stehen Ihnen die Unterzeichnenden jederzeit gerne zur 
Verfugung. Vor dem Hintergrund der sich abzeichnenden Fragestellungen, schlagen wir zudem vorl 
gewisse Fragen im Rahmen eines Roundtables zu erortern und einer transparenten und allen 
Bedurfnissen gerechten Losung zuzufuhren. 

Freundliche Grusse 

UBSAG 

S 
Dr. ebastian Harsch Peter Probst 

Director 
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Vernehmlassung zur geplanten Revision der separaten Handelslinie: Neues Auktionsmadell 

Sehr geehrler Herr Prasident 
Sehr geehrte Damen und Herren 

Wir beziehen uns auf Ihre Einladung vom 22 . Marz 2010 zur Vernehmlassung in rubrizierter 
Angelegenheit und uberlassen Ihnen hiermit gerne unsere Stellungnahme zur vorgeschlage­
nen Regelung. 

I. Allgemeine Bemerkungen 

Der Ruckkauf eigener Aktien auf einer separaten Handelslinie stellt fur biirsenkotierte Unter­
nehmen ein bewahrtes und flexibles Instrument dar. Es erlaubt den Gesellschaften, das ange­
strebte Volumen uber einen langeren Zeitraum und unter Berucksichtigung der jeweiligen 
Marktverhaltnisse zu erreichen, unter gleichzeitiger Optimierung des einzusetzenden Ruck­
kaufbetrages und der Anzahl zuruckzukaufender Aktien. Damit wird einerseits die nicht benii­
tigte Liquiditat bestmiiglich an die Aktionare ausgeschuttet und anderseits in der Regel eine 
Gewinnverdichtung pro Aktie erzielt, die letztlich allen verbleibenden Aktionaren zugute 
kommt. 

Unseres Wissens hat die bestehende Regelung auch nicht generell zu missbrauchlichen Ver­
haltensweisen gefuhrt. Wir sind daher grundsatzlich der Auffassung, dass das Bedurfnis nach 
einer Revision der aktuellen Bestimmungen nicht ausgewiesen ist. 

II. Chancengleichheit und Gleichbehandlung der Aktionare 

Die faktische Ungleichbehandlung von natUrlichen Personen und institutionellen Investoren 
beim Ruckkauf eigener Aktien uber eine separate Handelslinie stellt bekanntlich kein biirsen­
oder aktienrechtliches Problem dar, sondern liegt in der steuerlichen Behandlung begrundet. 
Aufgrund der Pflicht des Verwaltungsrates, die Aktionare gleich zu behandeln, mussen grund­
satzlich aile Aktionare die Miiglichkeit haben, ihre Aktien uber die separate Handelslinie zu 
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verkaufen . Diese Meglichkeit ist formell gegeben, aufgrund der steuerlichen Konsequenzen 
fur natUrliche Personen jedoch faktisch ausgeschlossen. ' Dieser faktischen Ungleichbehand­
lung wird bereits mit der geltenden Regelung insofern begegnet, indem der auf der separaten 
Handelslinie bezahlte Preis hechstens 5% uber dem angebotenen Preis auf der ordentlichen 
Handelslinie liegen darf. 

Diese faktische Ungleichbehandlung wird mit dem vorgeschlagenen Auktionsmodell nicht 
beseitigt. Insbesondere kann ouch nicht dem Argument gefolgt werden, sog. vorabgespro­
chene Geschofte wurden einen fairen und transparenten Handel verhindern und die Gleich­
behandlung der Investoren nicht sicherstellen, woren doch Absprachen zwischen der mit dem 
Ruckkauf beauftragten Bank und Investoren mit einer Arbitrageabsicht als unzulossig zu be­
trachten . 

Es kann somit unserer Meinung nach davon ausgegangen werden, doss die steuerbefreiten 
Investoren bezuglich ihres Verkaufsentscheides ouch unter der geltenden Regelung Chancen­
gleichheit geniessen . Dies gilt insbesondere ouch unter dem Aspekt, doss auf der separaten 
Handelslinie vorwiegend professionelle Arbitrageure auftreten und die Pramie zur ordentli­
chen Handelslinie in der Regel sehr gering ist. 

III. Zum Auktionsmodell im Besonderen 

Gemoss neuer Regelung soli das beabsichtigte Ruckkaufvolumen 90 Minuten vor Handelsbe­
ginn bekannt gegeben und die - einmalige - Auktion zwischen 16:00 und 17:00 durchge­
Whrt werden. 

Diese Regelung beraubt den Gesellschaften die Flexibilitot, auf Markt- und Preisveranderun­
gen wehrend des Bersentages zu reagieren . Die Vorteile der heutigen Regelung, vor allem 
die den Marktverholtnissen angepasste Optimierungsmeglichkeit von Ruckkaufvolumen und 
Anzahl zuruckzukaufender Aktien, gehen verloren. Anderseits entstehen unseres Erachtens 
aus dem vorgeschlagenen Auktionsmodell fur die Investoren gegenuber der geltenden Rege­
lung keine Vorteile. Es besteht vielmehr die Gefahr, doss mit einem 30 Minuten vor Schluss 
des Bersentages stattfindenden Auktionsverfahren - bei dem uberdies erfahrungsgemoss nur 
die letzten poor Minuten relevant sind - marktverzerrende Preise zustande kommen, womit 
erst Recht eine starke Ungleichbehandlung der Investoren eintreten kann . 1m Vergleich zu 
heute ist nomlich anzunehmen, doss die Preise auf der ordentlichen Handelslinie - und damit 
in Konsequenz ouch diejenigen auf der separaten Handelslinie - auf den Zeitpunkt der Aukti­
on hin, steigen werden . Schliesslich sind die Argumente zum MeistausWhrungsprinzip unter 
Berucksichtigung, doss nur die mit dem Ruckkauf beauftrage Bank Geldkurse stellen kann, 
nicht nachvollziehbar. 

Dos Auktionsmodell durfte daher aufgrund der zunehmenden Unsicherheit bei verkaufswilli­
gen Investoren - bis zur Auktion bleibt unklar, wie viele Aktien zu welchem Preis angedient 
werden kennen - dazu fuhren , doss gegenuber der heutigen Situation durch das Ausbleiben 
von Arbitragemeglichkeiten hehere Pramien erwartet bzw. verlangt werden . Dies wurde sich 

I Siehe dazu Urs Schenker, Schweizerisches Obernahmerecht, Bern 2009, S. 451 ff. 
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Ferner bleibt unklar, was die wichtigen Grunde fUr einen Verzicht auf die Durchfuhrung einer 
angekundigten Auktion bzw. einen Abbruch einer laufenden Auktion im Detail sein kennen . 
Auch bleibt offen, was in dem Faile geschieht, dass das angekundigte Ruckkaufvolumen nicht 
erreicht wird. 

IV. Fazit 

Wir sind der Auffassung, dass das vorgesch lagene Auktionsmodell die heutigen Vorteile und 
insbesondere die Flexibilitat eines Ruckkaufprogramms uber eine separate Handelslinie stark 
einschrankt, ohne dass die Investoren daraus einen Nutzen ziehen kennen . 

Die gegenuber der geltenden Regelung formalistischen , starren und aufwandigen Bestim­
mungen des Auktionsverfahrens durften unseres Erachtens dazu fuhren, dass fur die meisten 
Gesellschaften ein Ruckkauf eigener Aktien uber eine separate Handelslinie nicht mehr in 
Frage kommen kann . 

Die Nachteile des vorgeschlagenen Auktionsmodells wiegen umso schwerer, als den Investo­
ren daraus keine Vorteile erwachsen. Insbesondere sind die Argumente bezuglich Chancen­
gleichheit und Gleichbehandlung unseres Erachtens nicht stichhaltig. 

* * * 

Wir danken Ihnen fur die Meglichkeit zur Stellungnahme und hoffen auf Ihr wohlwollendes Ver­
standnis fur unsere Anliegen . 

Freundliche Grusse 

';antonalbank 

~(~ 
Dr. Andreas Neumann Dr. Marc emarmels 
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Vernehmlassung fUr neues Auktionsmodell bei ROckkaufprogrammen 

Sehr geehrte Damen und Herren 

Wir haben von Ihren Vorschlagen zur Schaffung eines neuen Auktionsmodells fUr 
Ruckkaufsprogramme Kenntnis genommen und bedanken uns fUr die Moglichkeit, Ihnen 
unsere Ansichten dazu unterbreiten zu konnen. Nach sorgfaltiger Prufung senden wir Ihnen 
nachfolgend unsere Stellungnahme: 

Grundsatzlich scheint der Vorschlag zur Einselzung eines neuen Auktionsmodells offen bar 
auf der irrtumlichen Annahme zu beruhen, dass Geschafte auf den zweiten Handelslinien 
mehrheitlich zwischen Emittenten und institutionellen Investoren abgeschlossen werden. 
Obwohl dies die ursprungliche Absicht bei der Schaffung des Instrumentariums war, hat sich 
die Praxis in eine vollig andere Richtung entwickelt. So wird die angebotene Liquiditat bei 
Ruckkaufsprogrammen namlich fast ausschliesslich von einem uberschaubaren Kreis von 
sogenannten Arbitrageuren zur Verfugung gestellt. 

Die Banken, welche dieses klassische Arbitrage-Geschaft auf risikoloser Basis betreiben 
(Kauf auf der ersten und sofortiger Verkauf auf der zweiten Handelslinie) machen sich den 
Preisaufschlag der zweiten Handelslinien zunutze. Da diese Banken uber etablierte 
Prozesse zur anschliessenden Ruckforderung der Verrechnungssteuer ("VSt") verfugen, 
konnen sie die anfallenden Opportunitatskosten auf ein Minimum begrenzen. Ebenso 
konnen diese Marktteilnehmer die Transaktionen mit nur minimalen Transaktionskosten 
abwickeln. 

Unsere Erfahrungen haben gezeigt, dass der Prozess zur Ruckforderung der VSt, welchem 
bei der Abwicklung der Abschlusse auf einer zweiten Handelslinie eine entscheidende 
Bedeutung zukommt, fUr institutionelle Investoren oft zu umstandlich und zu aufwandig ist. 
Dies hat dazu gefOhrt, dass sich institutionelle Investoren grosstenteils von den zweiten 
Handelslinien fernhalten. Eine Ausnahme bilden dabei die Aktien von weniger Iiquiden 
Gesellschaften, bei welchen die Liquiditat auf der zweiten Linie unter Umstanden grosser ist 
als auf der ersten Handelslinie. Ein Beispiel dafOr sind die ROckkaufprogramme von diversen 
Beteiligungsgesellschaften, welche die Ruckkaufe zur Bekampfung der Discounts zum Net 
Asset Value ("NAV") durchfUhren. 



Je rascher die VSt zurlickerstattet wird , desto tiefer fallen die Opportunitatskosten fUr den 
Verkaufer aus. Dabei stellen wir fest, dass bei der Eidgendssischen Steuerverwaltung 
("EStV") offen bar unterschiedliche Modelle zur Rlickerstattung existieren. Es gilt separat zu 
werten , ob die daraus entstehenden unterschiedlichen Rahmenbedingungen fUr 
Marktteilnehmer den Charakter einer Wettbewerbsverzerrung aufweisen . 

Bei dem von der UEK vorgeschlagenen Auktionsmodell sehen wir das Arbitrage-Geschaft in 
Gefahr. Da das Auktionsverfahren einen zeitgleichen Kauf und Verkauf verunmdglicht, muss 
damit gerechnet werden, dass die bisher aus dem Kreise der als Arbitrageure auftretenden 
Banken angebotene Liquiditat fUr die Emittenten nicht mehr zur Verfugung stehl. Gleichzeitig 
werden sich fUr den Emittenten auch die Kosten des Rlickkaufs erhdhen, da die Banken fUr 
das eingegangene intraday Risiko entschadigt werden wollen und dafUr eine hdhere Pramie 
als fUr die risikolose Arbitrage verlangen werden. Damit wurde sich zumindest im Bereich der 
liquiden Aktien die Ausgangslage fUr die Emittenten schlagartig verschlechtern und die 
zeitlich flexible DurchfUhrung der Ruckkaufe massiv einschranken. Ein solches 
Auktionsmodell wlirde also nur dann Sinn machen, wenn auf der andienenden 
Verkauferseite mehrheitlich oder ausschliesslich institutionelle Anleger stlinden. 

Ebenso sehen wir eine generelle Gefahr, dass laufende Auktionen einen betrachtlichen 
Einfluss auf die Preisbildung der ersten Handelslinie haben kdnnen. Dabei kann es in der 
Foige zu ungewollten Preisverzerrungen kommen, welche nicht mit den Prinzipien eines 
fairen und transparenten Marktes vereinbar sind . 

Wir bitten Sie, unsere Einwande sorgfaltig zu prufen und stehen Ihnen fUr weitere 
AusfUhrungen gerne zur Verfugung. 

Mit freundlichen Grussen 
Bank Julius Bar & Co. AG 

k& 
Valentin Vonder Mlihll 
Managing Director 

BANK JULIUS BilR & co. AG 

~ 
Mich I Gruber 
Hea Legal Markets 

8ahnhofstrasse 36, Postfach, CH-8010 ZUrich, Telefon +41 (0) 58 888 1111 , Telefax +41 (0) 58 688 1122, www.juliusbaer.com 
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Zürich, 15. April 2010  

Revision des Rundschreibens Nr. 1 - Auktionsmodell 

Sehr geehrter Herr Präsident, sehr geehrte Damen und Herren 

Die Übernahmekommission hat interessierte Kreise eingeladen, zur geplanten Revision der separaten 
Handelslinie gemäss ihrem Rundschreiben Nr. 1 „Rückkaufprogramme“ vom 26. Februar 2010 (Rund-
schreiben Nr. 1) Stellung zu nehmen. Die Übernahmekommission schlägt vor, Rückkäufe über die se-
parate Handelslinie durch eine offene Auktion mit Meistausführungsprinzip zu ersetzen (der Vorschlag). 

Nachfolgend nehmen wir im Namen der Anwaltskanzlei von der Crone Rechtsanwälte AG zum Vor-
schlag Stellung. 

I. BEIZUG DER SIX SWISS EXCHANGE 
In unserer Stellungnahme zum Entwurf des Rundschreibens Nr. 1 vom 5. Juni 2009 hatten wir dazu an-
geregt, die Kompetenz zur Regelung und Überwachung von Rückkaufprogrammen (und von Aktien-
rückkäufen generell) den Börsen zuzuweisen. Das nun von der Übernahmekommission, der SIX Swiss 
Exchange und der FINMA gemeinsam entwickelte Auktionsmodell interpretieren wir als Schritt in diese 
Richtung. Den Börsen werden im Zusammenhang mit öffentlichen Rückkaufangeboten neu Regulie-
rungs- und Sanktionskompetenzen zugebilligt, da ein fairer und transparenter Handel sowie die Gleich-
behandlung der Investoren auf der zweiten Handelslinie nicht gewährleistet werden können. Der Vor-
schlag illustriert damit, dass selbst öffentliche Rückkaufangebote nicht ohne eine stärkere Einbindung 
der Börsen zufriedenstellend reguliert werden können. 

Die zukünftige Rolle der SIX Swiss Exchange im Zusammenhang mit Rückkaufprogrammen beschränkt 
sich also nicht mehr nur darauf, eine zweite Handelslinie einzurichten. Neu soll sie über detaillierte Re-
gelungskompetenzen verfügen. Die Bestimmungen des Term Sheet richten sich nach unserem Ver-
ständnis zwar weiterhin ausschliesslich an die Börsenteilnehmer und insbesondere an die mit der 
Durchführung des Programms beauftragte Bank. Inhaltlich geht die Regelungskompetenz aber über den 
Erlass blosser prozessualer Vorschriften hinaus. Die Bestimmungen des Term Sheet dienen vielmehr – 
wie die Bestimmungen des Rundschreibens Nr. 1 – direkt der Umsetzung der Maximen Handelstranspa-
renz und Gleichbehandlung der Investoren. Dies gilt insbesondere für die im Term Sheet statuierte 
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Pflicht, Auktionen frühzeitig anzukündigen, und das Verbot, das angekündigte Rückkaufvolumen wäh-
rend der Auktion zu verändern.  

Nebenbei sei angemerkt, dass die SIX Swiss Exchange schon seit dem 1. April 2010 in die Regulierung 
von Rückkaufprogrammen eingreift. Gemäss ihrer Weisung 3 betreffend Handel, die seit dem 1. April 
2010 in Kraft ist, sind Geschäfte im Rahmen eines Rückkaufprogramms, das über eine zweite Handels-
linie organisiert wird, neu zwingend über das Auftragsbuch dieser zweiten Handelslinie abzuwickeln (Zif-
fer 2.1 Abs. 2 Anhang P zu Weisung 3). Damit sind Rückkäufe auf der ordentlichen Handelslinie ausge-
schlossen, sofern die erworbenen Aktien zu einem der Zwecke verwendet werden sollen, zu dem das 
Rückkaufprogramm initialisiert worden ist. Dies dürfte zu einer regeren Handelstätigkeit auf der zweiten 
Linie führen. Wir gehen davon aus, dass unter dem Auktionsmodell eine analoge Regelung gelten wird.  

Allerdings stellt der Vorschlag, Aktienrückkäufe in Zukunft statt über eine separate Handelslinie im 
Rahmen von öffentlich angekündigten, zeitlich und umfangmässig fixierten Auktionen abzuwickeln, kei-
ne grundlegende Abkehr vom bisher geltenden Ansatz dar. Nach wie vor ist die Regelung von Rück-
kaufangeboten in das Übernahmerecht eingebettet und geht dabei, wie wir bereits in unserer früheren 
Stellungnahme dargelegt haben, an die äusserste Grenze dessen, was sich noch als auslegende An-
wendung der einschlägigen Regeln des Börsengesetzes verstehen lässt. Ausserdem können verdeckte 
Aktienrückkäufe durch das Übernahmerecht definitionsgemäss nicht erfasst werden, was aufgrund der 
mit solchen Transaktionen einhergehenden Informationsasymmetrien und des damit verbundenen 
Kursbeeinflussungspotentials als problematisch erscheint. Der Vorschlag vermag diese Defizite der gel-
tenden Regelung nicht zu beheben.  

 

II. BEMERKUNGEN ZUM VORSCHLAG 
Durch das vorgeschlagene Auktionsmodell werden die Schwächen der zweiten Handelslinie wirksam 
behoben. Durch die Pflicht, während der Auktion, also während einer Stunde, permanent einen Geld-
kurs zu stellen, wird die Transparenz des Handels erhöht. Dem Gleichbehandlungsgebot wiederum wird 
Rechnung getragen einerseits durch die Pflicht, die Auktion vor Beginn des betreffenden Handelstages 
öffentlich anzuzeigen, und andererseits durch das Verbot, von einer angekündigten Auktion zurückzutre-
ten oder das angegebene Rückkaufvolumen zu verändern. Dadurch wird sichergestellt, dass alle inte-
ressierten Investoren an der Auktion teilnehmen und ihre Aktien nach Abschluss der Auktion zu demsel-
ben Preis verkaufen können. Nach unserem Verständnis sind ins Auftragsbuch eingegebene Ver-
kaufsaufträge bei einem Angebotsüberhang anteilsmässig zu berücksichtigen. Dies sollte im Rund-
schreiben oder im Term Sheet der SIX Swiss Exchange explizit festgehalten werden (analog zu Ziffer 
3.2 Abs. 1 des Rundschreibens Nr. 1 (Rz 20) betreffend Angebote zum Festpreis und Rückkaufpro-
gramme durch die Ausgabe von Put-Optionen). 

Allerdings lassen sich Vorabsprachen zwischen der durchführenden Bank und einem Verkaufsinteres-
senten auch bei Durchführung des Rückkaufprogramms über Auktionen wohl nicht gänzlich ausschlies-
sen. Im Gegensatz zur gegenwärtigen Regelung haben solche Vorabsprachen unter dem vorgeschla-
genen Auktionsmodell aber immerhin die Durchführung einer Auktion zur Folge, an der auch an der 
Vorabsprache nicht beteiligte Investoren teilnehmen und ihre Aktien zumindest anteilsmässig verkaufen 
können. Damit könnten Vorabsprachen – so bedenklich sie angesichts der Gleichbehandlungspflicht 
sind – unter dem neuen Auktionsmodell sogar eine beschleunigende Wirkung entwickeln. Denn die Tat-
sache, dass auf der zweiten Handelslinie kein regelmässiger Handel stattfindet und es nur zu wenigen 
Abschlüssen kommt, dürfte insbesondere darauf zurückzuführen sein, dass zurzeit keine Pflicht besteht, 
dauernd Geldkurse zu stellen.  
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Wir hoffen, dass Sie unsere Kommentare und Bemerkungen hilfreich finden. Bei Fragen stehen wir ger-
ne zur Verfügung. 

 

Mit freundlichen Grüssen 

 

 

Hans Caspar von der Crone     Jrena Frauenfelder 
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Stellungnahme zu „Rückkaufprogramme zum Marktpreis über eine separate Handelslinie: Neues 

Auktionsmodell  

 

Sehr geehrte Damen und Herren  

 

Mit Ihrem Schreiben vom 22. März 2010 haben Sie uns eingeladen, zur geplanten Revision der 

separaten Handelslinie Stellung zu nehmen. Für diese Gelegenheit danken wir Ihnen bestens. 

Aufgrund der speziellen Materie dieser Vorlage verweisen wir auf die Stellungnahme der 

Direktbetroffenen und verzichten auf eine eigene Meinungsäusserung.  

 

Freundliche Grüsse 

economiesuisse 

 

 

 
Thomas Pletscher 

Leiter Wettbewerb & Regulatorisches 

Urs Furrer 

stv. Leiter Wettbewerb & Regulatorisches 
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VcrllehllllassulIg Riicklwufprograllll1lc ZUIll Marktprcis iiber cine separate Halldelslillic 

Sehr geehrte Dall1en und Herren 

Eille Arbeitsgruppe, an der sich die Obernahmekommission, die SIX Swiss Exchange und die 
FINMA beteiligen, hat ein Auktionsmodell erarbeitet, welches fUr RUckkaufprogranU11e kUnftig die 
separate Handelslinie in ihrer heutigen Form ersetzen so il . Zu diesem Zweck fiihren Sie eine offent­
liche Vernehmlassung durch. 

Sie erhalten nachstehend unsere StellungnalU11e: 

• Das von Ihnen skizzierte Auktionsmodell wiirde dazu fiihren, dass fiir die Marktteilnehmer der 
zweiten Linie das Ri siko Uber mehrere Stunden besteht, die auf der ersten Linie gekauften Titel 
nicht melu mit eineI11 genUgenden Spread Uber die zweite Linie verkaufell zu konnen. In diesem 
Fallmiissten die Titel entweder illl Handelsbuch verbucht oder Uber die erste Linie wieder ver­
kauft werden. Dieser Umstand dUrfte bewirken, dass erheblich weniger Marktteilnehmer bereit 
oder in der Lage sind, dieses Eigellhandels- und Margenrisiko zu tragen. Somit dUrfien die ge­
handel ten Volumina bei liquiden Titeln (v.a. Titel die im SMI enthalten sind) massiv zurUckge­
hen. Ebenfalls diirfte die Arbitrage in der Tendenz nur noch von Grossbanken genutzt werden , 
da kleinere Marktteilnehmer aufgrund vorstehender Risikoiiberlegungen (Limiten des "prop.­
tradings") wahrend deI11 Auktionsverfahren nur bescheidene Positionen halten konnen. Dies im 
Gegensatz zum bestehenden Verfahren, wo Positionen laufend gehandelt werden kOlU1en, ohne 
dass ein Aufbau grosserer Bestande notwendig is!. Die Marktliquiditat wUrde deshalb mit einem 
AuktionsI11odell erheblich eingeschrankt. 

• Der RUckkauf eigener Aktien zum Zweck der Kapitalherabsetzung wird sowohl bei del' eidge­
nossischen Verrechnungssteuer wie auch bei den direkten Steuern als Teilliquidation der rUck­
kaufenden Gesellschaft behandelt, wenn die Aktien nicht innert sechs Jalu'en wieder veraussert 
werden. Da institutionelle Investoren der Gewillllsteuer ullterliegen, fall en nm auf eineI11 Ge­
WilU1 Steuern an. Der Privatanleger muss demgegenUber auf der Differenz zwischen Nominal­
wert und Verkaufspreis pro Aktie Einkonunenssteuern entrichten. Aus diesem Grund be-
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schrankt sich faktisch der Markt der zweiten Linie ausschliesslich auf institutionelle Anleger. 
Institutionelle Marktteilnehmer haben zudem den komparativen Marktvorteil, dass sie die Ver­
rechnungssteuer bei der Eidgenossischen Steuerverwaltung in Form von Abschlagszahlungen 
frliher zurlickfordern konnen als Private. Unter der Voraussetzung, dass ein Marktteilnehmer 
genligend Liquidittit besitzt , lun die Vorausfinanzierung der Verrechnungssteuer zu gewahrleis­
ten, und der Spread es er!aubt, die bestehenden Opportunitatskosten flir die Finanzierung der 
verzogerten Zahlung der Eidgenossischen Steuerverwaltung abzudecken, findet eine Handelstti­
tigkeit in der zweiten Linie stat!. Aus Ihrer Sicht ist das geplante Auktionsmodell damit begrlin­
det, dass auf den separaten Handelslinien kein regelmassiger Handel stattfindet und nur wenige 
Abschllisse gettitigt werden. Aufgrund lIl1serer Erfahrungen waren die vorstehend skizzierten 
Voraussetzungen genUgend gewahrleistet, um die Handelstatigkeit in den zweiten Linien zu si­
chern. Wir konnen Ihre Aussage somit nicht stiitzen. 

• Es ist davon auszugehen, dass vor allem bei Small-Caps die Volatilitat des Basistitels kurz vor 
Ende der Auktion stark ansteigen wird, weil die entsprechenden Titel eingedeckt oder ll1ogli­
cherweise wieder verkauft werden mlissen. Die erhohte Volatilitat dlirfte Zli zunehmenden Han­
delsunterbrechungen flihren (Stop Trades) . 

• Die Chancengleichheit respektive das Problem von Absprachen wird auch mit einem Auk­
tionsll1odell nicht gelos!. 

• Die bisherige Losung hat folgende Vorteile: 

I. Der Orderflow fliesst wahrend des ganzen Tages in den ordentlichen Orderflow ein und lOst 
so keine Kursverwerfungen aus. 

2. Es ist gewahrleistet, dass die Ull1satze in den zweiten I-Ianclelslinien wahrend der ganzen 
Borsenzeit gleic1unassig stattfinden. Mit einem Auktionsll1odell dlirften sich die Umsatze 
hauptsachlich auf die Zeit nach 17 :00 Ulu' ausrichten. 

Das neue Auktionsll1odell soli einerseits die Chancengleichheit der Investoren verbessern und ande­
rerseits die Flexibilitat des bisherigen Systems gewahr!eisten. Aus den vorstehenden GrUnden sind 
diese Zielsetzungen mit den geplanten Anclerungen jedoch nicht gewahrleistet. Aus diesem Grund 
beantragen wir, das Auktionsmodell nicht einzufliluen. FOr Fragen stehen wir Ihnenjederzeit gerne 
zur Verfligung. 
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Stellungnahme auf Vernehmlassung 
Rückkaufprogramme zum Marktpreis über eine separate Handelslinie: Neues Auktionsmodell 
 
 
Sehr geehrte Damen und Herren 
 
Wir nehmen Bezug auf die am 22. März 2010 veröffentlichte Vernehmlassung betreffend einem neuen 
Auktionsmodell, welches die heutige zweite Handelslinie für einen Aktienrückkauf zwecks Kapitalherabset-
zung ersetzen soll. Wir danken Ihnen für die Möglichkeit einer Stellungnahme zu einem solchen Auktions-
modell. 

1. Einleitung 

Die Credit Suisse entwickelte das Konzept der zweiten Handelslinie für einen Aktienrückkauf zwecks Kapi-
talherabsetzung und führte einen solchen Aktienrückkauf über eine zweite Handelslinie ab Ende 1997 
erstmals durch (für Swiss Re). Seither hat sich eine zweite Handelslinie als „das“ Instrument für einen Ak-
tienrückkauf in der Schweiz entwickelt (sofern in diesem Schreiben nicht anders erwähnt, steht eine „zwei-
te Handelslinie“ immer im Zusammenhang mit einem Aktienrückkauf zwecks Kapitalherabsetzung). Eine 
klare Mehrheit aller von schweizerischen Gesellschaften angekündigten Aktienrückkäufen (auch unter Ein-
bezug der Aktienrückkäufe ohne nachfolgende Kapitalherabsetzung) wurde oder wird über eine zweite 
Handelslinie abgewickelt. Sie ermöglicht den Rückkauf von eigenen Aktien zwecks Kapitalherabsetzung 
zum jeweiligen Marktspreis und bietet für die rückkaufende Gesellschaft die gleiche Flexibilität wie bei 
einem Rückkauf über die Börse von eigenen Aktien ohne nachfolgende Vernichtung. 

Die Credit Suisse ist dabei für die Durchführung von rund zwei Dritteln aller angekündigten Rückkaufsvo-
lumina mittels zweiter Handelslinie verantwortlich gewesen bzw. gegenwärtig immer noch verantwortlich 
(bzw. führte/führt rund 40% aller Rückkaufstransaktionen über eine zweite Handelslinie durch). 

Der heute bei der Credit Suisse für einen Aktienrückkauf über eine zweite Handelslinie primär zuständige 
Händler, Herr Marcel Bachmann, war bereits für die Kursstellung des oben erwähnten ersten Aktienrück-
kaufs über eine zweite Handelslinie im Jahr 1997 zuständig. Aufgrund des führenden Marktanteils der 
Credit Suisse bei der Durchführung von Aktienrückkäufen über eine zweite Handelslinie und der langjähri-
gen Erfahrung von Herrn Bachmann mit bzw. seines Einblicks in solche Aktienrückkäufe ist die Credit 
Suisse wohl am besten qualifiziert, die Handelstätigkeit auf einer zweiten Linie zu beurteilen. 
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2. Kommentare zu Ziffer 2 der Vernehmlassung 

Wir sind erstaunt zu lesen, dass auf den separaten Handelslinien meist kein regelmässiger Handel statt 
fände und es nur zu wenigen Abschlüssen komme. Dies mag zutreffen für separate Handelslinien im Zu-
sammenhang mit einem öffentlichen Übernahmeangebot („angediente Stücke“) oder bei einer separaten 
Handelslinie für Titel mit abweichender Dividendenberechtigung. Auch bei einer separaten Handelslinie für 
einen Aktienrückkauf einer Gesellschaft, deren Handelsvolumen generell gering ausfällt (auf der ersten 
Handelslinie), ist die Anzahl der Abschlüsse auf der zweiten Handelslinie natürlich zwangsläufig be-
schränkt. 

Bei Aktienrückkäufen von Gesellschaften mit grösserem Handelsvolumen auf der ersten Linie und von 
grosskapitalisierten Gesellschaften findet aber ein regelmässiger Handel auf der zweiten Linie statt und es 
kommt auch täglich zu vielen wenn nicht sogar unzähligen Abschlüssen. 

Wir sind zudem erstaunt zu lesen, es sei allgemein bekannt, dass zwischen Investoren und Börsenteilneh-
mern und/oder Emittenten nicht selten Vorabsprachen getroffen werden, um einen geplanten Abschluss 
vorzubereiten. Zumindest bei den durch die Credit Suisse durchgeführten Aktienrückkäufen über eine 
zweite Handelslinie war und ist dies nicht der Fall. 

3. Kommentare zu Ziffer 3 der Vernehmlassung 

Wie oben erwähnt kommt es zumindest bei den durch die Credit Suisse durchgeführten Aktienrückkäufen 
über eine zweite Handelslinie nicht zu Vorabsprachen. Die in der Ziffer 3 erwähnte Problematik der Gleich-
behandlung der Aktionäre stellt sich somit für uns nicht. 

Wir möchten hier auf die Charakteristika einer zweiten Handelslinie eingehen. Bekanntlich unterliegt bei 
einem Aktienrückkauf zwecks Kapitalherabsetzung die Differenz zwischen Kaufpreis und Nennwert einer 
Aktie der Verrechnungssteuer. Diese Differenz unterliegt zudem für Aktionäre mit Besteuerung in der 
Schweiz und welche die Aktien im Privatvermögen halten grundsätzlich der Einkommenssteuer. Daraus 
ergibt sich, dass sich nicht-schweizerische Aktionäre (welche die Verrechnungssteuer normalerweise nicht 
vollumfänglich zurückfordern können) und Schweizer Privatinvestoren nicht an einem Aktienrückkauf 
zwecks Kapitalherabsetzung beteiligen. Solche Investoren verkaufen ihre Aktien über die erste Handelsli-
nie zum praktisch gleichen Preis wie auf einer zweiten Handelslinie. 

Als Verkäufer auf einer zweiten Handelslinie treten somit im Prinzip nur schweizerische institutionelle In-
vestoren auf, welche die Verrechnungssteuer vollumfänglich zurückfordern können und bei einem Verkauf 
über eine zweite Handelslinie – verglichen zu einem Verkauf über die erste Handelslinie – aus Sicht der 
Einkommenssteuer keine Nachteile erfahren. 

Wir möchten nachfolgend auf die Prämie auf einer zweiten Handelslinie eingehen. Die Prämie zweite 
Handelslinie zur ersten Handelslinie hat im Prinzip zwei Komponenten: Zinskomponente auf dem Abzug 
der Verrechnungssteuer und „Anreizkomponente“ für einen Verkauf auf einer zweiten Handelslinie. 

Die Zinskomponente entschädigt die auf einer zweiten Handelslinie verkaufenden Aktionäre für den Abzug 
der Verrechnungssteuer, die Höhe der Zinskomponente ist abhängig vom Zinsumfeld und wie schnell die 
Verrechnungssteuer zurückgefordert werden kann. 

Die „Anreizkomponente“ entschädigt für den zusätzlichen Aufwand eines Verkaufs auf einer zweiten Han-
delslinie (Rückforderung der Verrechnungssteuer und vorhergehende Eindeckung der über die zweite 
Handelslinie zu verkaufenden Aktien, Arbitrage) und beinhaltet einen kleinen Gewinn für die auf der zwei-



Stellungnahme auf Vernehmlassung
Rückkaufprogramme zum Marktpreis über eine separate Handelslinie: Neues Auktionsmodell

16. April 2010
Seite 3/4

 

  Investment Banking • Private Banking • Asset Management 
 

ten Handelslinie verkaufenden Aktionäre (geringer Prozentsatz, normalerweise ein paar Basispunkte bei 
liquiden Aktien). Die Höhe der „Anreizkomponente“ hängt vor allem davon ab, wie liquide eine Aktie ist, 
d. h. wie einfach eine Aktie auf der ersten Handelslinie beschafft werden kann, um sie dann unmittelbar 
anschliessend auf der zweiten Handelslinie zu verkaufen. 

Obwohl im Grundsatz ein Verkauf über eine zweite Handelslinie für alle Aktionäre offen ist, beteiligen sich 
aus den obenerwähnten Gründen nur ein paar wenige Marktteilnehmer an einem Aktienrückkauf zwecks 
Kapitalherabsetzung über eine zweite Handelslinie. Solche kaufen als Arbitrageure Aktien auf der ersten 
Handelslinie und verkaufen sie unmittelbar anschliessend auf der zweiten Handelslinie wieder. Obwohl 
auch andere schweizerische institutionelle Investoren Aktien über eine zweite Handelslinie ohne negativen 
Steuerfolgen verkaufen könnten, kommt dies nur sehr selten vor, da der eigentliche Gewinn für die auf 
einer zweiten Handelslinie verkaufenden Aktionäre minim ist. 

4. Kommentare zu Ziffer 4 der Vernehmlassung 

Wie aus unseren obigen Ausführungen bereits hervorgeht, sehen wir keinen Grund, welche eine Ablösung 
des bewährten Konzepts der zweiten Handelslinie durch das neue Auktionsmodell nötig machen würde. 

Ein Auktionsmodell würde es verunmöglichen, dass Gesellschaften über den Markt Aktien zwecks Kapital-
herabsetzung zurückkaufen könnten, wie bei einem Aktienrückkauf über die erste Handelslinie. Eine Auk-
tion vor Börseneröffnung, bis spätestens 07.30 Uhr ankündigen zu müssen, um sie dann erst Stunden 
später kurz vor Handelsschluss durchführen zu müssen, würde den Gesellschaften die Flexibilität nehmen, 
welche eine zweite Handelslinie bietet. Zudem könnte die frühzeitige Ankündigung einer Auktion wohl 
auch zu nicht gewünschten Kursbewegungen führen und es kann unmittelbar bzw. kurz nach Ablauf einer 
Auktion zu grossen Eindeckungen verbunden mit zwangsweise grossen Kursausschlägen kommen. Die 
Gefahr der Kursmanipulation wird dadurch erheblich erhöht. 

Die Vernehmlassungsunterlagen sprechen zwar von einem Recht, von einer angekündigten Auktion zu-
rückzutreten, aber nur aus wichtigen Gründen. Bei einem aussergewöhnlichen Kursanstieg, z. B. aufgrund 
der Veröffentlichung eines positiven Researchreports im Laufe des Handelstages, wäre die Gesellschaft 
somit wohl gezwungen, in einem Käufermarkt noch weitere Aktien zu einem Preis zu kaufen, mit welchem 
die Gesellschaft bei Ankündigung der Auktion nicht gerechnet hat. Eine solche Handelstätigkeit ist natür-
lich unerwünscht. 

Andererseits würden mit einem Auktionsmodell nicht zusätzliche Verkäufer gewonnen. Ausländische Akti-
onäre und schweizerische private Investoren würden aus Steuergründen weiterhin von einer Teilnahme an 
einem solchen Aktienrückkauf absehen. Das Auktionsmodell dürfte aber zu einer höheren Prämie führen, 
da die heute praktizierte Arbitrage zwischen erster und zweiter Handelslinie praktisch verunmöglich würde. 
Die auf der zweiten Handelslinie verkaufenden Aktionäre müssten ihre Aktienbestände auch vor Beginn 
einer Auktion aufbauen ohne zu wissen, wie letztlich der Auktionspreis ausfallen wird. Nebst der Zinskom-
ponente und „Anreizkomponente“ würde noch eine Kursrisikokomponente hinzukommen, welche die auf 
der zweiten Handelslinie verkaufenden Aktionäre für das mit dem Halten der Aktien verbundene Kursrisiko 
entschädigt. 

Eine höhere Prämie ist natürlich nicht im Interesse der rückkaufenden Gesellschaft (aus Sicht der Minimie-
rung des Rückkaufspreises wie aus Sicht der Gleichbehandlung der Aktionäre). Die heutige Art und Weise 
wie Aktienrückkäufe über eine zweite Handelslinie durchgeführt werden, führt zu einer Minimierung der 
Prämie. Von einer höheren Prämie würden zudem nur gewisse schweizerische institutionelle Investoren 
profitieren. Zusammenfassend würde das Auktionsmodell zu einer Verschlechterung der Gleichbehandlung 
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der Aktionare fuhren. Gleichzeitig verlieren die Gesellschaften die Flexibilitat, welche eine zweite Handelsli­
nie ihnen bietet. Das Auktionsmodell ist somit klar abzulehnen. 

Falls Sie Fragen zu unseren AusfUhrungen haben oder sich kunftig Fragen in diesem Zusammenhang 
stellen sollten, steht Ihnen Herr Daepp jederzeit zur gerne zur Verfugung. 

Freundliche Grusse 
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ZOrich,16.ApriI2010 

Stellungnahme zur geplanten Revision der Regulierung von Ruckkaufpro­
grammen zum Marktpreis uber eine separate Handelslinie: Neues Aukti­
onsmodell 

Sehr geehrter Herr Prof. Thevenoz 

Sie haben uns mit Schreiben vom 22. Marz 2010 eingeladen, zur geplanten Re­
vision der Regulierung von ROckkaufprogrammen zum Marktpreis Ober eine se­
parate Handelslinie und einem damit einhergehenden neuen Auktionsmodell 
Stellung zu nehmen. Dieser Einladung kommen wir gerne nach und lassen Ihnen 
hiermit unsere Einschatzung zur geplanten Revision zukommen. 

Rahmenordnung des gegenwartigen Systems 

Das Institut der sogenannten zweiten Handelslinie, das ausschliesslich dem 
ROckkauf eigener Aktien eines Emittenten dient, hat sich nach unserer Erfahrung 
bislang bewahrt. Der Emittent ist als einziger Kaufer auf dieser separaten Han­
delslinie (Ober seine Bank) in der Lage, die Transaktionen schnell und flexibel zu 
vollziehen. 

Wie wir den Vernehmlassungsunterlagen entnehmen, ortet die Obernahmekom­
mission im Bereich der Gleichbehandlung indes ein Problem: Diese sei nur ge­
wahrleistet, wenn zwischen Verkaufsinteressenten Chancengleichheit bestehe, 
wobei das gegenwartige System dies gerade nicht zu garantieren vermoge, da 
vorabgesprochene Geschafte die Gleichbehandlung der Investoren nicht sicher­
stellten. 

Unsere Erfahrung und Wahrnehmung zu diesem Problem bereich sind die Fol­
genden: Ais Verkaufer auf der zweiten Handelslinie treten regelmassig nur weni-
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ge inlandische, professionelle Arbitrageure auf. Hintergrund ist die geltende 
steuerrechtliche Rahmenordnung, die in aller Regel verhindert, dass sich auch 
andere Anleger an den Ruckkaufen uber eine zweite Handelslinie beteiligen. Der 
Erwerbspreis wird unter Abzug der Verrechnungssteuer von 35% ausgezahlt, 
also netto 65% (Art. 4a Abs. 1 VStG). In der Schweiz ansassige Aktionare kon­
nen die 35% Verrechnungssteuer in voller Hohe zuruckfordern bzw. anrechnen 
lassen. Aktionare mit Sitz oder Wohnsitz im Ausland konnen die Verrechnungs­
steuer teilweise zuruckfordern, sofern die Schweiz mit dem jeweiligen Ansassig­
keitsstaat ein Doppelbesteuerungsabkommen abgeschlossen hat. Der Erlos aus 
dem Verkauf der Aktien qualifiziert, soweit er den Nennwert der Aktien uber­
steigt, beim Verausserer, der die Titel im Privatvermogen halt, als steuerbarer 
Kapitalertrag im Sinne einer Einkommenssteuer1. Konsequenz dieser steuer­
rechtlichen Rahmenordnung ist, dass inlandische private Aktionare, welche die 
Aktien im Privatvermogen halten, sowie auslandische Investoren ihre Aktien 
nicht uber die zweite Handelslinie andienen. 

Der beschrankte Teilnehmerkreis bei Ruckkaufen uber eine zweite Handelslinie 
und die damit einhergehende beschrankte Chancengleichheit der Verkaufsinte­
ressenten uber diese Handelslinie ist somit nicht so sehr auf vorabgesprochene 
Geschafte zuruckzufUhren. Grund dafUr ist vielmehr die geltende steuerrechtli­
che Rahmenordnung. Die sich daraus ergebende Abweichung von einer exakten 
Gleichbehandlung ist - wie PETER BOCKLI u.E. zutreffend festhalt - gesellschafts­
rechtlich in Kauf zu nehmen, denn sie ist "eine Auswirkung des nun einmal er­
staunlich konfigurierten Schweizer Steuersystems,,2. 

II. Zum neuen Auktionsmodell 

Die Stossrichtung der Revision ist eine zweifache: einerseits die Chancengleich­
heit der Investoren zu verbessern, andererseits die Flexibilitat des bisherigen 
Systems weiterhin zu gewahrleisten. 

Wie gezeigt, ist die beschrankte Chancengleichheit der Verkaufsinteressenten 
eine Konsequenz der geltenden steuerrechtlichen Rahmenordnung. So lange 
diese Rahmenordnung besteht, bleibt der Teilnehmerkreis - und damit zwangs­
laufig die Chancengleichheit potentieller Verkaufsinteressenten - auch im Rah­
men des vorgeschlagenen Auktionsmodells beschrankt. Das neue Modell fUhrt 
deshalb nicht zu einer Vergrosserung des potentiellen Teilnehmerkreises gegen­
uber demjenigen bei Ruckkaufen uber das bisherige System einer zweiten Han-

2 

Liquidationsdividende, Art. 20 Abs. 1 lit. c DBG (vgl. Kreisschreiben Nr. 5/1999 der Eidge­
nossischen Steuerverwaltung (EStV) vorn 19. August 1999 betreffend Neuregelung des Er­
werbs eigener Beteiligungsrechte, ASA 68,1999/2000,300 ff., Ziff. 4.2.a). 
PETER B6CKLI, Schweizer Aktienrecht, 4. Aufl., ZOrich 2009, § 4 N 325. 
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delslinie. Eine Verbesserung der Chancengleichheit der Verkaufsinteressenten 
und damit eine uber den Status quo hinausgehende Sicherstellung der Gleichbe­
handlung waren mit dem neuen Modell nicht zu erwarten. 

Das zweite Ziel der Revision, die Flexibilitat des bisherigen Systems weiterhin zu 
gewahrleisten, wird durch das neue Auktionsmodell u.E. ebensowenig erreicht. 
Mehr noch: Mit der Einschrankung auf eine Auktion pro Handelstag sowie der 
Unabanderlichkeit des vorangekundigten Volumens geht im Vergleich zur ge­
genwartigen Ordnung fUr den Emittenten gar Flexibilitat verloren. 

Daruber hinaus scheint uns das vorgeschlagene neue Auktionsmodell nicht opti­
mal mit den ubrigen Regeln, wie sie fUr Ruckkaufe zum Marktpreis gelten, zu 
harmonieren. Unklar ist insbesondere, wie sich Ruckkaufe mittels Auktionsmo­
dells in Situationen des Bekanntgabeaufschubs gestalten. Die Moglichkeit, Ruck­
kaufe auch wahrend eines Bekanntgabeaufschubs via Outsourcing an eine Bank 
zu tatigen (vgl. Rz. 24 des neuen Rundschreiben Nr. 1 der Obernahmekommissi­
on) ist kaum in Einklang mit den Vorgaben des neuen Auktionsmodells zu brin­
gen. Konkret ist nicht klar, wie ein Emittent vor Beginn des ROckkaufprogramms 
seiner Bank, die mit dem Ruckkauf beauftragt wird, Parameter bezuglich Daten, 
Volumen und Preisen vorgeben soli und gleichzeitig Auktionen bis 90 Minuten 
vor Handelsbeginn am Tag der Auktion (unter Angabe des beabsichtigten Ruck­
kaufvolumens) voranzukOndigen hat. 

III. Schlussfolgerung 

Die Ziele der geplanten Revision (Verbesserung der Chancengleichheit der In­
vestoren und Gewahrleistung der Flexibilitat des bisherigen Systems) werden mit 
dem vorgeschlagenen neuen Auktionsmodell nicht erreicht. Ferner scheint uns 
das vorgeschlagene Modell mit dem bestehenden Regelungssystem nicht kom­
patibel zu sein. 

Wir regen deshalb an, auf die anvisierte Revision der Regulierung von Ruckkauf­
program men zum Marktpreis Ober eine separate Handelslinie und die EinfUhrung 
eines neuen Auktionsmodells zu verzichten und am bisherigen bewahrten Sys­
tem festzuhalten. 
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Wir hoffen, Ihnen mit der vorliegenden Stellungnahme fUr Sie hilfreiche Einschat­
zungen zur geplanten Revision der Regulierung von Ruckkaufprogrammen zum 
Marktpreis uber eine separate Handelslinie und dem damit einhergehenden neu­
en Auktionsmodell unterbreitet zu haben. Wir stehen Ihnen fUr allfallige Ruckfra­
gen oder zusatzliche AusfUhrungen gerne zur Verfugung. 

Mit vorzuglicher Hochachtung 

, 



Herr Prof. Dr. Luc Thevenoz 
Prasident Ubernahmekommission 
Selnaustrasse 30 
Postfach 
8021 Zurich 

16. April 2010 

PricewaterhouseCoopers AG 
Birchstrasse 160 
Postfach 
8050 ZO(lch 
Switzerland 
Telefon +41 587924400 
Fax +41587924410 
www.pwc.ch 

Vernehmlassung Riiekkaufprogramme zum Marktpreis iiber eine separate Handelslinie: 
Neues Auktionsmodell 

Sehr geehrter Herr Prasident 
Sehr geehrte Damen und Herren 

Besten Dank fUr die Einladung, zum neuen Auktionsmodell fUr Aktienrilckkaufprogramme aus 
unserer steuerlichen und regulatorischen Sicht Stellung zu nehmen: 

Wir begrOssen die grundsatzliche Stossrichtung des vorgeschlagenen Auktionsmodells als 
handelstechnisches Vorgehen an der SIX, da es den automatischen Handel standardisiert und 
unter dem Aspekt der Gleichbehandlung "objektivierend" wirkt. Zugleich gestatten wir uns vorab 
den Hinweis, dass neben den steuerlichen Aspekten die Bedurfnisse der die AktienrOckkaufe 
durchfUhrenden Marktteilnehmer und Banken im Vordergrund der Analyse dieser Vernehmlassung 
stehen milssen. Ein steuereffizientes Ruckkaufsprogramm ist vor allem im Interesse der kotierten 
Gesellschaften und des Bbrsenplatzes Schweiz, sind doch AktienrOckkaufe neben 
Dividendenzahlungen ein entscheidendes Element der Wertsteigerung eines Unternehmens aus 
finanztechnischer Sicht. Eine restriktivere steuerliche Behandlung hatte massive negative Foigen. 

Wir kbnnen als Nicht-Bbrsenteilnehmer das neue Auktionsmodell nicht verbindlich beurteilen, so 
dass wir uns im folgenden auf ausgewahlte steuerliche (nachfolgend unter Zif!. 1) und 
regulatorische (nachfolgend unter Zif!. 2) Aspekte beschranken. 

1. Bemerkungen aus steuerlieher Sieht 

1.1. Bekanntlich erfreut sich das Verfahren des AktiendrOckkaufs Ober eine zweite Handelslinie 
nunmehr seit einigen Jahren konstanter Beliebtheit bei Schweizer Emittenten. Dies hat 
anerkanntermassen mit den effizienten Steuerfolgen und dem klaren Steuer­
Abrechnungsverfahren dank der zweiten Handelslinie zu tun. Die Schweiz ist u.W eines der 
wenigen Lander, welches AktienrOckkaufe mit einer Ouellensteuer bela stet. Daher hat unser 
Land einen gewichtigen Nachteil, welches dank der guten Losung der zweiten Handelslinie und 
der Arbitrageur-Funktion von Banken weitestgehend eliminieren konnte. Dementsprechend 
sind die langjahrig etablierten steuerlichen und regulatorischen Vorteile der zweiten 
Handelslinie ausgewiesenermassen ein Standortvorteil der Schweiz. Wir postulieren daher mit 
Nachdruck, dass diese steuertechnische Mbglichkeit und der etablierte Standortvorteil auch mit 
dem neuen Auktionsverfahren erhalten bleiben mOssen, und zwar sowohl fOr Aktienrilckkaufe 
im Rahmen des neuen Auktionsverfahrens bzw. unter dem neuen Rundschreiben Nr. 1 der 
Ubernahmekommission, als auch bei sog. "virtue lien AktienrOckkaufen" von ausschliesslich im 

PricewaterhouseCoopers AG mit Siandorten in Aarau, Basel, Bern, Chur, Gent, Lausanne. Lugano, luzern, Neuenburg, Sitten, St. Gallen, 
Thun, Winterthur, Zug lind ZOrich biele! WirtschaftsprOfung, Steuer-, Rechts- und Wirlschaftsberatung an. PricewaterhouseCoopers AG is! 
Mitglied eines globalen Netzwerks von rechtlich selbslandigen und voneinander unabhangigen Gesellschaften, das in rund 150 Uindern 
weltweit vertreten is!. 



Ausland kotierten, jedoch in der Schweiz domizilierten Gesellschaften, jeweils abgewickelt (und 
steuerlich abgerechnet) Ober eine Schweizer Bank oder Effektenhiindler. Die Annahme, dass 
die steuerlichen Vorteile des heutigen Zweitlinien-Verfahrens der "Steuerumgehung" dienen, 
ware nicht gerechtfertig!. Vorbedin gung fOr ein steuereffizientes Modell ist ja, dass die 
Marktteilnehmer wirtschaftlich berechtigt sind und somit im vollen Risiko stehen, und, dass die 
Aktien auf anonymisierter Basis beschafft werden mOssen, um die ROckerstattung der VST zu 
ermbglichen. Dementsprechend bitten wir Sie, dass Sie in diese Vernehmlassung auch die 
Eidgenbssische Steuerverwaltung (EStV) umfassend einbeziehen. Es ist allen 
Marktteilnehmern die Gewahr zu bieten, dass die langjahrig etablierten Vorteile von 
AktienrOckkaufen Ober eine zweite Handelslinie auch im Rahmen des Auktionsverfahrens ohne 
unnbtige steuerl iche Komplikationen erhalten bleiben. Mithin sei durch die 
Obernahmekommission bei der EStV darauf hinzuwirken, dass diese neue handelstechnische 
Mbglichkeit des Auktionsverfahrens nicht zu einer Uberraschenden steuerlichen 
Praxisanderung fOr Emittenten und Anleger fOhrt. Eine ausdrOcklich positive Stellungnahme 
der EStV zum Vernehmlassungsvorsch lag ist im Sinne der Rechtssicherheit erwUnscht und 
nbtig. 

1.2. Die von Ihnen unter Ziff. 1 Ihres Vernehmlassungsschreibens vom 22. Marz 2010 angefohrten 
Vorabsprachen unter Marktteilnehmern (" trading by appointment") kbnnen wir zu wenig 
beurteilen. Vielmehr sehen wir in unserer Praxis manchmal eher steuerliche Schwierigkeiten 
als handelstechnische, insbesondere wenn in gewissen Einzelfallen die Praxis der 
SteuerbehOrden inkonsistent ist und einzelne Transaktionen dadurch mehr als nbtig 
eingeschrankt werden. Wir sind daher der Auffassung, dass Transparenz im Markt als 
wesentliches Regu lativ erhalten, wenn nicht gar noch verstarkt werden muss. Diese 
Transparenz muss mit dem Auktionsverfahren der Fall sein. 

2. Bemerkungen aus regulatorischer Sicht 

2.1 Wir fragen uns, ob die im Faile einer Preisdifferenz von mehr als 5% vorgesehene 
Untersuchung (Zift. 3 Ihres Vernehmlassungsschreibens) als Sanktion genOge, bzw., ob dann 
nicht eine umgehende, automatisch vollzogene und handelstechnisch erklarte 
UngOltigerklarung des fragl ichen Abschlusses wirksamer ware. Ob diese UngOltigerklarung in 
der Kompetenz der Marktsteuerung der Bbrse liegt, ware allerdings zu prOfen. 

2.2. Ferner setzen wir voraus bzw. postulieren, dass das neue Auktionsverfahren nicht weitere 
Meldepflichten fOr die involvierten Marktteilnehmer mit sich bringt. 

2.3. Wir gehen im Obrigen davon aus, dass die Revisionsstelle des Emittenten im Rahmen des 
neuen Auktionsverfahrens keine wei teren Pflichten auferlegt erhalt, als im neuen 
Rundschreiben Nr. 1 betr. AktienrOckkaufe bereits festgelegt is!. 

Es wOrde uns freuen , wenn Sie unsere Bemerkungen zur Stellungnahme im Rahmen der 
Revisionsarbeiten wohlwollend berOcksichtigen kbnnten. 

Sollten Sie Fragen zu den Ausflihrungen in dieser Stellungnahme haben, stehen wir Ihnen gerne 
zur Verfogung. 

Mit freundlichen GrOssen 

(2) 
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Neues Auktionsmodell für Rückkaufprogramme 
 

Sehr geehrter Herr Prof. Thévenoz 
Sehr geehrte Damen und Herren 
 
Wir nehmen Bezug auf die Ihre am 22. März 2010 publizierte Vorlage betreffend Rück-
kaufprogramme über eine separate Handelslinie bzw. ein neues Auktionsmodell.  Für 
diese Möglichkeit danken wir Ihnen und äussern uns nachstehend wie folgt. 
 
 

1. Zum Hintergrund 
 
Aufgrund der steuerlichen Situation in der Schweiz kann eine Gesellschaft Aktien 
zwecks Kapitalherabsetzung nicht über die ordentliche Linie zurückkaufen, ohne Steu-
ernachteile von erheblicher Bedeutung in Kauf zu nehmen. Deshalb erscheint der 
Rückkauf eigener Aktien über eine separate Handelslinie sinnvoll, um überschüssige 
Eigenmittel steuereffizient an die Aktionäre zurückzuführen. 
 
Allerdings führen die steuerlichen Bedingungen auch dazu, dass der Aktienverkauf 
über die separate Linie für einen Grossteil der Aktionäre wirtschaftlich uninteressant 
ist. Er löst nämlich bei ihnen erhebliche Steuerfolgen aus, die den Verkauf praktisch 
verunmöglichen. Das gilt i.d.R. auch für Aktionäre, die ihre Aktien im Geschäftsvermö-
gen halten und dadurch prinzipiell dieselben Steuerfolgen wie bei Verkäufen über die 
normale Handelslinie auslösen, denn die Rückforderung der einbehaltenen Verrech-
nungssteuer bedeutet für sie einen administrativen Aufwand und Finanzierungsbedarf 
prohibitiven Ausmasses (bis zur Rückerstattung der Verrechnungssteuer). 
 
Als Folge würden, sofern ein liquider Markt besteht, nur jene Investoren auf der sepa-
raten Linie verkaufen, die 
 

 über Know-how und Prozesse verfügen, um die Verrechnungssteuer effizient 
zurückzufordern, 

 tiefere Finanzierungskosten haben als Andere 
 und den Vorgang auf professioneller Grundlage bearbeiten können. 
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Entsprechend treten als Verkäufer in der liquiden, separaten Handelslinie wohl aus-
schliesslich professionelle Schweizer Marktteilnehmer auf, die Arbitrage betreiben. Das 
zeigt sich auch, indem die Preisbildung auf der separaten Handelslinie nur eine gerin-
ge Spanne zur normalen Handelslinie aufweist (die den Finanzierungskosten mit einem 
Aufwandzuschlag entspricht). Hier zeigt sich eine positive Seite des sonst i.d.R. nega-
tiv besetzten Begriffs der Arbitrage (im Sinn eines funktionierendes Marktes): Die 
Preisdifferenz zwischen den beiden Handelslinien wird durch den Markt auf das wir t-
schaftlich zur Deckung der höheren Kosten erforderliche Minimum beschränkt. Der 
minimal notwendige Aufschlag ermöglicht es der Gesellschaft, die durch den Rückkauf 
angestrebte Gewinnverdichtung durch Rückführung von Eigenmitteln an die Aktionäre 
möglichst kostengünstig zu erzielen, was im Interesse aller Aktionäre liegt. Jene Aktio-
näre, die aus den genannten Steuer- und Kostengründen ihre Titel nicht auf der sepa-
raten Handelslinie andienen (können), stehen dadurch auch nicht schlechter, denn sie 
können jederzeit auf der liquiden, normalen Handelslinie ihre Titel zu vergleichbaren 
Bedingungen verkaufen. 
 
 

2. Auswirkungen des Revisionsvorschlags 
 

2.1 Liquide Titel 
 
Wird die separate Handelslinie durch ein Auktionssystem ersetzt, hat dies ein Ende 
jeglicher Arbitragetätigkeit zur Folge. In liquiden Titeln wäre die heutige Art  und Weise 
der Durchführung von Rückkäufen so nicht mehr möglich. Denn die Arbitrage setzt 
voraus, dass in der normalen Handelslinie gekaufte Titel umgehend in der separaten 
Linie zum gleichen Preis wieder verkauft werden können, ohne dass durch Zeitverzö-
gerung ein Kursrisiko entsteht. Eine Zeitverzögerung wäre aber die zwingende Folge 
jeder Auktion. 
 
Als Konsequenz müssten die Spreads zur normalen Handelslinie markant erhöht wer-
den, damit es für andienende Aktionäre attraktiv wird, entsprechende Kosten auf  sich 
zu nehmen. Voraussichtlich wären aber die Gesellschaften nicht bereit, den Aufschlag 
zu zahlen, und dürften auf Rückkäufe in dieser Form verzichten. Das wiederum kann 
nicht das Ziel der angestrebten Revision sein. 
 
 

2.2 Illiquide Titel 
 
Bei illiquiden Titeln stellt sich die Situation anders dar und sind keine Arbitrageure tätig, 
womit Rückkäufe von anderen Faktoren abhängen. So kann z.B. angestrebt werden, 
Aktionären den geregelten Ausstieg aus der Aktie zu erleichtern. 
 
Für diese Konstellation erscheint uns die Einführung eines Auktionsmodells prüfens-
wert. 
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3. Unser Vorschlag 
 
Aufgrund der vorstehend skizzierten Überlegungen schlagen wir vor, unter Anwendung 
des von Ihnen festgelegten Liquiditätsbegriffs zwischen Rückkäufen für liquide und für 
illiquide Titel zu unterscheiden (wobei der neue Liquiditätsbegriff den Praxistext noch 
bestehen muss). Nur bei illiquiden Titeln sollten Rückkäufe zwingend unter Anwendung 
eines Auktionsverfahrens erfolgen müssen. Bei liquiden Titeln muss alternativ der 
Rückkauf über die separate Handelslinie möglich bleiben, denn er hat sich bewährt.  
 
 

4. Zum Auktionsverfahren 
 
Im Blick auf die technische Ausgestaltung des Auktionsverfahrens erlauben wir uns 
folgende Hinweise: 
 

4.1 Zeit, Dauer 
 
Eine Dauer von 60 Minuten erscheint uns sehr lang. Schon bei den Eröffnungs- oder 
Schlussauktionen, die jeweils 10 Minuten dauern, zeigt sich, dass nur etwas die letzten 
zwei Minuten von Belang sind. 
 
 

4.2 Preis 
 
Es muss der Anbieterin möglich sein, einen Preis unterhalb des aktuellen Marktpreises 
im Zeitpunkt der Auktion einzugeben. Keine Gesellschaft kann sich bei Bekanntgabe 
der Auktion festlegen, ein bestimmtes Volumen im Markt zu kaufen, ohne den zu ent-
richtenden Preis zu kennen bzw. in dessen Festlegung frei zu sein. Andernfalls ginge 
sie ein beträchtliches Marktrisiko ein. Denn sie müsste dem Markt vormittags mitteilen 
(aufgrund eines Beschluss am Vorabend und einer Vorlaufzeit), sie verpflichte sich, im 
Rahmen der Auktion für ein Mindestvolumen einen Geldkurs zu stellen, derweil es den 
übrigen Marktteilnehmern frei stände, durch Börsentransaktionen Einfluss auf den 
Marktpreis in der normalen Handelslinie zu nehmen. Dies führt insbesondere bei ill i-
quiden Titeln zu einem Risiko, das es zu vermeiden gilt. 
 
Unter diesem Gesichtspunkt erscheint auch die lange Zeitspanne zwischen der Be-
kanntgabe des Volumens vor Börsenbeginn und der Festlegung der Auktion erst nach 
16 Uhr problematisch. Eine Durchführung der Auktion bereits in der Eröffnung könnte 
das Risiko mindern und die Planungssicherheit erhöhen. 
 
 

4.3 Fünfprozentregel 
 
Uns erscheint unklar, was mit dem Satz gemeint ist: „Die Marktsteuerung der Börse 
erklärt keine Abschlüsse für ungültig.“ Die Annullierung von Mistrades sollte möglich 
sein. 
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4.4 Eignung für private Anleger? 
 
Private Anleger könnten aufgrund Ihres Vorschlags am neuen Auktionsverfahren teil-
nehmen. Das dürfte für sie eine Benachteiligung gegenüber dem normalen Verfahren 
und dadurch eine Verletzung der „Best Execution“ zur Folge haben (Art. 5 der Verha l-
tensregeln für Effektenhändler mit Kommentar Ziff. 13). Deshalb wären Vorkehrungen 
zu überlegen, um dieses Rechtsrisiko auszuschliessen. 
 
 

4.5 Zur Kursbildung 
 
Was ist die Folge, wenn Geld- und Briefkurs auseinander fallen: Wird trotzdem ein 
Kurs festgelegt, oder kommt die Auktion nicht zustande? Für eine Klärung der Frage 
wären wir dankbar. 
 
 

5. Abschliessende Bemerkung 
 
Endlich gilt es zu berücksichtigen, dass mit dem Auktionsverfahren ein weiterer, wicht i-
ger Vorteil der separaten Handelslinie verloren ginge: die Möglichkeit der Gesellschaft, 
über die separate Linie Verkaufsdruck aufzufangen, indem bei funktionierender Arbitra-
ge kurzfristig auf grössere Verkaufsaufträge in der normalen Handelslinie durch Käufe 
in der separaten Linie reagiert werden kann. 
 
Grundsätzlich ist festzuhalten, dass die separate Handelslinie gewichtige Vorteile bie-
tet, die sich indirekt auf die Kursbildung der ordentlichen Handelslinie übertragen und 
so auch dem Publikumsaktionär durch einen stabileren Kurs indirekt die Vorteile der 
separaten Linie bringen. Bei deren Wegfall entfiele für die Gesellschaften die effizien-
teste Möglichkeit des Rückkaufs, und das läge auch nicht im Interesse der Aktionäre.  
 
In Ihren Unterlagen zur Vernehmlassung führen Sie aus, es sei allgemein bekannt, 
dass zwischen Investoren, Börsenteilnehmern und Emittenten oft Vorabsprachen ge-
troffen würden, um einen geplanten Abschluss vorzubereiten. Es entzieht sich unserer 
Kenntnis, worauf sich diese Aussage stützt. Solche Absprachen verletzten die Chan-
cengleichheit nicht grundsätzlich, insbesondere dann nicht, wenn die Emittentin auch 
nach Zustandekommen eines vorbesprochenen Abschlusses im Verhältnis zum aktuel-
len Marktpreis in der normalen Handelslinie zu gleichen oder besseren Konditionen 
weiterhin Preise in der separaten Linie stellt. Entsprechend könnte der Gefahr einer 
Verletzung der Chancengleichheit durch eine Auflage an die Emittentin begegnet wer-
den, nach Ausführung eines vorbesprochenen Abschlusses zu gleichen Konditionen 
noch für ein paar Minuten Preise zu stellen. 
 
Wir hoffen auf Ihre wohlwollende Prüfung unserer vorstehenden Ausführungen und 
stehen Ihnen auf Wunsch für Ihre Rückfragen oder ein Gespräch gerne zur Verfügung.  
 
 
Freundliche Grüsse 
Schweizerische Bankiervereinigung 
 
  
 
 
Renate Schwob                   Christoph Winzeler 
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Vernehmlassung zu Riickkaufprogramme zum Marktpreis iiber eine separate 
Handelslinie: Neues Auktionsmodell 

Sehr geehrter Herr Priisident 

Sehr geehrte Damen und Herren 

Am 22 Miirz 2010 hat die Obernahmekommission zeitgleich mit der Publikation der 

Neufassung des "UEK-Rundschreiben Nr. 1: Ruckkaufprogramme" eine 6ffentliche 

Vernehmlassung zur geplanten Revision der separaten Handelslinie (sog. "zweite 

Handelslinie") er6ffnet. Fur die Gelegenheit hierzu Stellung nehmen zu k6nnen, 

danken wir Ihnen und unterbreiten Ihnen nachfolgend unsere Oberlegungen. 

Grundsatz. Die aktive Bewirtschaftung des Aktienkapitals durch den Erwerb eigener 

Aktien entspricht einem ausgewiesenen Bedurfnis der Emittenten.1 Grundsiitzlich 

k6nnen Emittenten ihre Aktien auf mehrere Arten zuruckkaufen, eine davon ist der 

Ruckkauf unter einem 6ffentlich bekannt gegebenen Ruckkaufprogramm zum 

Marktpreis auf einer zweiten Handelslinie. Die Einrichtung einer zweiten Handelslinie, 

auf der eigene Aktien zum Zweck der Vernichtung zuruckgekauft werden, ist 

steuerrechtlich bedingt, um einerseits die durch den Ruckkauf ausgel6ste 

Verrechnungsteuerpflicht auf den Andiener uberwiilzen zu k6nnen und um 

andererseits dem Andiener eine geringfUgige Priimie fur den Zweitwert der 

Verrechnungsteuerruckforderung ausrichten zu k6nnen . 

Vgl. hierzu THOMAS WERLEN/STEFAN SULZER, Erwe rb eigener Akt ien, in: Unternehmen -
Tra nsaktion - Recht, Liber Am icorum fUr Rol f Walter, hrsg. von Nedim P. Vogt, Eric Stu pp 
und Dieter Du bs, ZO rich/SI. Gallen 2008, 493- 511. 



Der Emillent ist nach Art. 717 Abs. 2 OR verpflichtet , die Aktionare unter gleichen 

Voraussetzungen gleich zu behandeln. Entsprechend hat ein Emillent auch beim 

Aktienruckkauf, bei dem immer nur ein Teil der Aktien zuruckgekauft werden, die 

Aktionare gleich zu behandeln, was namentlich in Bezug auf die betreffenden Aktien 

bzw. die Auswahl der Aktionare besondere Fragen aufwirft. Der Grundsatz der 

Gleichbehandlung der Aktionare ist hierbei fundamentale Voraussetzung fOr das 

Funktionieren eines auf wirtschaftsliberaler Basis beruhenden Marktes. Die Absicht der 

Obernamekommission diesen Grundsatz im Rahmen von Aktienruckkaufsprogrammen 

zu verwirklichen und durchzusetzen ist entsprechend zu begrussen. 

Schwachstelle des geltenden Systems der zweiten Handelslinie. Die Obernahme­

kommission sieht unter dem geltenden System der zweiten Handelslinie den 

Gleichbehandlungsgrundsatz aufgrund einer mangelnden Chancengleichheit der 

Andienenden auf der zweiten Handelslinie gefahrdet. Diese Gefahrdung sieht sie 

praktisch ausschliesslich in einer .allgemein bekannten" Handlungsweise zwischen 

Investoren und B6rsenteilnehmern und/oder Emittenten, einen geplanten Abschluss 

durch Vorabsprache vorzubereiten (sog. trading by appointment), weil dadurch ein 

fairer und transparenter Handel verhindert wird. 

Um die Schwachstelle des geltenden Systems zu beheben und um entsprechend den 

Gleichbehandlungsgrundsatz zu verwirklichen, schlagt die Obernahmekommission vor, 

das gegenwartige System der zweiten Handelslinie durch ein Auktionsmodell zu 

ersetzen. 

Wenig uberzeugende Grunde fur einen Systemwechsel. Die von der 

Obernahmekommission in den Vernehmlassungsunterlagen angefOhrten Grunde fOr 

einen Wechsel zu einem Auktionsmodell teilen wir nicht ohne weiteres und zwar aus 

folgenden Grunden: 

Erstens liegt in der geringfOgig besseren Preisstellung auf der zweiten Handelslinie 

nicht per se eine Ungleichbehandlung der Aktionare, sondern, sofern sie innerhalb der 

vorgegebenen regulatorischen Schranken gestellt sind, eine notwendige Abgeltung fOr 

unterschiedliche steuerliche Behandlung im Vergleich zum Handel auf der ersten 

Handelslinie und mithin eine Gleichbehandlung der Aktionare unter gleichen 

Voraussetzungen bzw. in dem Sinne eine Ungleichbehandlung unter ungleichen 

Voraussetzungen. 

Zweitens weist die Obernahmekommission in keinerlei Weise nach, ob es sich bei den 

vorabgesprochenen Geschaften um eine weit verbreitete Handlungsweise oder einzig 

um eine auf Einzelfalle beschrankte Machenschaft handelt. 1m letzteren Fall ware ein 

Seite - 2-



vollstandige Wechsel yom System der zweiten Handelslinie zu einem Auktionsmodell 

m6glicherweise unverhaltnismassig und das Ziel der Chancengleichheit der Aktionare 

k6nnte durch ein geeigneteres Mittel wie etwa die Verpflichtung die zweite Handelslinie 

uber eine bestimmte Zeit offenzuhalten oder die Verpflichtung mehr als nur eine 

Transaktion durchzufGhren erreicht werden. 

Drittens tatigt Novartis unter den von der Obernahmekommission genehmigten 

Ruckkaufsprogrammen keine vorabgesprochenen Ruckkaufe auf der zweiten 

Handelslinie wie es die Obernahmekommission in den Vernehmlassungsunterlagen 

aufzeigt. Vielmehr werden wahrend einer Periode, wahrend der auf der zweiten 

Handelslinie Ruckkaufe getatigt werden sollen, typischerweise laufend Geldkurse 

gestellt, ohne dass der Abschluss mit einem bestimmten Andiener beabsichtigt ware. 

Viertens treten heute als Andiener von Aktien auf der zweiten Handelslinie vielfach 

Arbitrage-Desks von Banken auf. Mit dem Kauf der Aktien auf der ersten und dem 

Verkauf dieser Aktien auf der zweiten Handelslinie erzielen sie durch die 

verrechnungssteuerrechtlichen Besonderheiten auf der zweiten Handelslinie einen 

kleinen Arbitragegewinn. Um ihr Handelsbuch nicht zu belasten tatigen die Banken die 

beiden Transaktionen typischerweise kurz hintereinander. Nach unserer Erfahrung 

treten demgegenuber institutionelle Investoren kaum als Andiener von Aktien auf der 

zweiten Handelslinie auf, weil erstens die auf der zweiten Handelslinie gebotene 

Pramie im Vergleich zum steuerrechtlichen Abrechnungsaufwand zu gering ist und 

weil zweitens institutionelle Investoren ihre Verkaufsauftrage wegen der Beurteilbarkeit 

der AusfGhrungseffizienz typischerweise uber Banken als ,,vWAP over day' Auftrage 

zur Abwicklung auf der ersten Handelslinie plazieren. 

Aus unserer Sicht k6nnen wir die von der Obernahmekommission aufgezeigten 

Schwachstellen beim System einer zweiten Handelslinie nicht feststellen. Vielmehr 

scheint bei einem liquiden Handel auf der ersten Handelslinie, wie dies bei den 

Novartis Titeln der Fall ist, die zweite Handelslinie ein effizientes Mittel zu sein, um den 

steuerrechtlichen Besonderheiten beim Aktienruckkauf zur Vernichtung Rechnung zu 

tragen. 

Freilich k6nnte die Beurteilung der Effizienz der zweiten Handelslinie bei einem 

iIIiquiden Handel auf der ersten Handelslinie anders ausfallen. Die 

Vernehmlassungsunterlagen geben keinerlei Anhaltspunkte, dass die Liquiditat im 

Handel der Titel in die Beurteilung der Schwachstellen des gegenwartigen Systems 

eingeflossen ware bzw. ob und inwieweit die Liquiditat im Handel der Titel die Effizienz 

der zweiten Handelslinie steigert. 
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Vorgeschlagenes Auktionsmodell. Die Obernahmekommission schlagt vor. das 

System einer zweiten Handelslinie durch ein solches einer Auktion mit 

MeistausfOhrungsprinzip zu ersetzen. Unter der Annahme eines liquiden Handels auf 

der ersten Handelslinie. wie dies fOr die Novartis Titel der Fall ist. wurde das neue 

Modell dazu fOhren. dass Arbitrage-Desks kaum mehr als Verkaufer auftreten wurden. 

weil sie den Kauf auf der ersten Handelslinie mit dem Verkauf uber die Auktion zeitlich 

kaum mehr abstimmen konnten bzw. sich die einstUndige Auktion auf die letzten 

Minuten vor Ende der Auktion beschranken wurde. Ausserdem ware die Auktion fUr 

den Andienenden mit der Ungewissheit belastet. dass nicht aile angedienten Aktien in 

der Auktion berucksichtigt werden. Arbitrage-Desks sind kaum bereit. das Risiko zu 

ubernehmen. wegen in einer Auktion nicht berucksichtigter Handelsauftrage ihre 

Handelsbucher zu belasten. 

Zu berucksichtigen ist uberdies. dass nach Abschluss der Aktienruckkauf-Auktion 

(17:00 Uhr) kurz darauf auf der ersten Handelslinie die Schlussauktion durchgefOhrt 

wird . Je nachdem. wie die Andiener in der Aktienruckkauf-Auktion berucksichtigt 

wurden. kann sich die Volatilitat in der Schlussauktion auf der ersten Handelslinie 

erhohen bzw. zu unerwunschten Verzerrungen fOhren . 

GestUtzt auf die gemachten AusfOhrungen ist anzunehmen. dass die Arbitrage-Desks 

im vorgeschlagenen Auktionsmodell fOr den Ruckkauf von Aktien kaum teilnehmen 

werden. Institutionelle Investoren bzw. andere Investoren. die ihre Aktien nach dem 

Buchwertprinzip bilanzieren. werden wohl nur dann ihre Aktien auf einer Auktion 

andienen. wenn die Pramien hoher sind. als diejenigen wie bis anhin auf der zweiten 

Handelslinie gebotenen. Unter Umstanden wurde die EinfOhrung eines 

Auktionsmodells dazufOhren. dass entweder uberhaupt keine Aktien in einer Auktion 

angeboten werden. bzw. eine solche nur durchgefOhrt werden kann. wenn hohere 

Pramien geboten werden. Diese Auswirkungen waren weder im Einklang mit der 

Schaffung effizienter Markte noch mit den Interessen der Emiltenten. 

Gemass dem Term Sheet der SIX Swiss Exchange hat die Ankundigung einer Auktion 

zwischen dem Handelsschluss des Vortages der Auktion und bis 90 Minuten vor 

Beginn des Handelstages der Auktion zu erfolgen. Namentlich falls kursrelevant wird 

eine Ankundigung am Vorabend der beabsichtigten Auktion bei Emiltenten mit einem 

Aktienhandel an einer auslandischen Borse. wie etwa an der NYSE. nicht in Frage 

kommen bzw. besondere Probleme aufwerfen. Die Festlegung des Ruckkaufvolumens 

in der Ankundigung einer Auktion erlaubt dem Emitlenten uberdies nicht, auf das 

tatsachliche Marktvolumen des Handelstages einzugehen. Schliesslich konnen sich 
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aus der vorgangigen Volumenankundigung negative Auswirkungen auf den Handel auf 

der ersten Handelslinie ergeben. 

Ergebnis. Unseres Erachtens wurde das vorgeschlagene Auktionsmodell erhebliche 

Nachteile fUr Emittenten bringen, deren Aktien auf der ersten Handelslinie in einem 

liquiden Markt gehandelt werden. Es ware nicht ausgeschlossen, dass entweder keine 

Andiener im Auktionsmodell auftreten oder dass Emittenten eine bedeutend hehere 

Pramie ausrichten mussten, um uberhaupt Aktien in einer Auktion zuruckkaufen zu 

kennen. 

Bei einem illiquiden Markt sehen wir zugegebenermassen, dass ein Aktienruckkauf 

mittels Auktion die Chancengleichheit der Aktionare gewahrleisten kann. Dies allein 

rechtfertigt indes nicht, das bestehende Modell der zweiten Handelslinie aufzugeben 

und stattdessen als einziges Modell eine Auktion einzufUhren. 

Wir regen daher an, sehr geehrter Herr Prasident, sehr geehrte Damen und Herren, 

das vorgeschlagene Auktionsmodell zu uberdenken bzw. allenfalls eine fUr die 

unterschiedlichen Bedurfnisse der Emittenten angepasste und angemessene Lesung 

vorzuschlagen. Unsere Haltung gegenuber dem vorgeschlagenen Auktionsmodell ist 

nach den gemachten AusfUhrungen entsprechend ablehnend. 

Wir danken Ihnen, dass wir die Gelegenheit hatten, zur geplanten Revision der 

separaten Handelslinie Stellung zu nehmen, und hoffen auf eine wohlwollende Prufung 

unserer Oberlegungen. 

Felix Senn 
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Entwurf Neues Auktionsmodell für Rückkaufprogramme zum Marktpreis über eine 
separate Handelslinie – Vernehmlassung 
 
 
Sehr geehrter Herr Präsident 
Sehr geehrte Damen und Herren 
 
Sie haben uns, zeitgleich mit der Publikation des neuen UEK-RS Nr. 1 Rückkaufprogramme, mit 
Schreiben vom 22. März 2010 eingeladen, zum Entwurf eines neuen Auktionsmodells für Rück-
kaufprogramme zum Marktpreis über eine separate Handelslinie Stellung zu nehmen. Swiss-
Holdings vereinigt u.a. 33 grosse schweizerische Publikumsgesellschaften, die zusammen die 
bedeutendste Emittentengruppe an der SIX Swiss Exchange ausmachen und nimmt deshalb 
gerne die Gelegenheit wahr, sich wie folgt zum vorgeschlagenen Auktionsmodell zu äussern. 
 
 
1 Vorbemerkungen 

SwissHoldings unterstützt eine den Grundsatz der Gleichbehandlung beachtende Art der Ab-
wicklung von Aktienrückkauf-Programmen über die separate Handelslinie. Wir sind allerdings 
überrascht, ohne vorgängige Ankündigung plötzlich ein grundlegend anderes technisches 
Rückkaufsmodell vorgelegt zu erhalten, zumal gleichzeitig das seit längerem erwartete revidier-
te Rundschreiben über Rückkaufprogramme publiziert und in Kraft gesetzt wird. Unsere kotierten 
Mitgliedunternehmen sind klar der Auffassung, dass sich das bisherige Modell „separate Han-
delslinie“ bewährt hat. Wir hätten es deshalb sehr begrüsst, wenn wir in die Überlegungen der 
Arbeitsgruppe der UEK, der SIX Swiss Exchange und der FINMA miteinbezogen worden wären.  
 
Für die auch in der laufenden Aktienrechtsrevision angestrebte Flexibilisierung der Eigenkapi-
talbewirtschaftung durch Publikumsgesellschaften bleibt die Abwicklung von Aktienrückkauf-
programmen zentral. Das nun vorgeschlagene neue Verfahren beim Rückkauf zu Marktpreisen 
würde zusätzlich zu den Neuerungen des RS Nr. 1 erhebliche Unsicherheiten schaffen dar-
über, wie Aktienrückkäufe inskünftig durchgeführt werden können. Neben den nachfolgend dar-
gelegten Zweifeln an der Tauglichkeit des vorgeschlagenen Auktionsmodells, die beabsich-
tigten Ziele zu erreichen, halten wir deshalb ganz grundsätzlich dafür, dass mit der Einführung 
eines neuen Abwicklungsmodells zugewartet werden sollte, bis sich die neuen Regelungen des 
RS Nr. 1 in der Praxis etabliert haben.  
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2 Geltend gemachte Schwächen des aktuellen Systems 

Sie führen in Ihren Unterlagen zur Vernehmlassung aus, dass die Abwicklung von Rückkäufen 
über die separate Handelslinie (Rückkäufe zum Marktpreis) zu Ungleichbehandlungen von 
Investoren führen kann bzw. geführt hat. Vorabgesprochene Geschäfte verhinderten einen fai-
ren und transparenten Handel und stellten deshalb die Gleichbehandlung von Investoren nicht 
sicher. Leider finden sich zu diesem geltend gemachten Mangel des aktuellen Systems keine 
quantitativen Angaben in den Vernehmlassungsunterlagen. Wir bezweifeln deshalb, dass die 
angeführten Argumente es in qualitativer und quantitativer Hinsicht rechtfertigen, den etablierten 
Rückkaufmodus über eine separate Handelslinie abzuschaffen. 
 
Eine grundlegende Ungleichbehandlung findet ihre Ursache natürlich in erster Linie in den un-
terschiedlichen steuerlichen Konsequenzen eines Verkaufs von Beteiligungspapieren über 
die ordentliche oder über die separate Handelslinie. Dies schliesst zum Vorneherein gewisse 
Investoren von der Teilnahme an Rückkäufen zum Marktpreis über die 2. Handelslinie aus. Dies 
scheint uns solange als unproblematisch, als ein liquider Handel auf der ordentlichen Han-
delslinie stattfindet oder grössere Pakete auch über andere Handelsplattformen verkauft werden 
können. Für einen insbesondere für private Investoren mit Steuerdomizil Schweiz liquiden Han-
del sorgen hierfür gerade Marktteilnehmer, die Rückkaufvolumen über die erste Handelslinie 
aufbauen, um sie auf der separaten Handelslinie der rückkaufenden Emittentin anzudienen. Inso-
fern erachten wir diese Tätigkeit von Marktteilnehmern nicht als eine Ausprägung einer Un-
gleichbehandlung, sondern ganz im Gegenteil als das Anbieten einer Gelegenheit, auch Privatin-
vestoren den Verkauf, m.a.W. die Teilnahme an Rückkäufen zum Marktpreis, zu ermöglichen. 
Institutionelle Investoren bzw. solche, die dem steuerlichen Buchwertprinzip unterliegen, können 
ebenfalls ohne weiteres – liquider Handel vorausgesetzt – auf der 1. Handelslinie verkaufen.  
 
Abgesehen vom Vorstehenden haben uns Mitgliedfirmen bestätigt, dass sie sehr wohl auf der 
separaten Handelslinie regelmässig Geldkurse stellen bzw. stellen lassen, ohne Absicht, ei-
nem bestimmten Investor den Verkauf zu ermöglichen. Der gesellschafts- und börsenrechtliche 
Grundsatz der Gleichbehandlung der Aktionäre gilt selbstverständlich auch beim Stellen von 
Geldkursen auf der separaten Handelslinie. Emittenten haben schliesslich ein Interesse daran, 
die Rückkaufsvolumen so günstig und effizient wie möglich zu erreichen; eine Ungleichbehand-
lung wie geltend gemacht würde diesem Ziel zuwiderlaufen. 
 
 
3 Überlegungen zum vorgeschlagenen neuen Auktionsmodell 

Gemäss den Vernehmlassungsunterlagen der UEK und dem Term Sheet der SIX Swiss Ex-
change sollen die Auktion vorangekündigt werden (vgl. Ziff. 3.1 hiernach) und zeitlich befris-
tet sein (vgl. Ziff. 3.2 hiernach) und der maximal 5%ige Aufschlag des Auktionspreises aufgrund 
des „letztbezahlten“ Preises auf der 1. Handelslinie berechnet werden (vgl. Ziff. 3.3 hiernach). 
 
3.1 Ad Ankündigung einer Auktion 

Mit der Pflicht zur Ankündigung der Auktion bis 90 Minuten vor Handelsbeginn auf der 1. Han-
delslinie unter Angabe des beabsichtigten Rückkaufsvolumens kann die Emittentin nicht auf das 
effektive Marktvolumen des Handelstages eingehen und das Rückkaufvolumen entsprechend 
dem Markt erhöhen. Zudem droht allein die Vorankündigungspflicht des Rückkaufsvolumens den 
Handel auf der ordentlichen Handelslinie zum Nachteil der Emittentin stark zu beeinflus-
sen. 
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3.2 Ad zeitliche Befristung der Auktion 

Die zeitliche Befristung würde wohl dazu führen, dass der Kurs auf der ordentlichen Handels-
linie wesentlich beeinflusst bzw. verfälscht würde. Konkret dürfte der Börsenkurs einen kurz-
fristigen Aufwertungsdruck erhalten, der Rückkäufe einseitig zulasten der Emittentin entweder zu 
verteuern oder betreffend angestrebte Volumen zu beeinträchtigen drohen würde. Die Möglich-
keit, den Geldkurs zu verändern, wird gerade jene Gesellschaften „bestrafen“, deren Aktien 
einen liquiden Handel auf der ordentlichen Handelslinie aufweisen. Diese Konstellation dürf-
te nämlich in der Realität besonders stark preistreibend wirken. Will eine Emittentin in einem sol-
chen Kontext ihr angestrebtes Volumen in der Auktion erzielen, dürfte sie gezwungen sein, den 
Geldkurs ständig zu erhöhen, was sich entsprechend auf den Handel in der ordentlichen Linie 
auswirken würde. Diese Entwicklung könnte sich eigendynamisch verstärken, was Rück-
käufe allein aufgrund des „Designs“ der Rückkaufsmodalität (d.h. ohne fundamentale 
ökonomische Gründe) verteuern würde.  
 
Erschwerend müsste sich in diesem Kontext auswirken, dass sich kaum Marktteilnehmer als 
„Arbitrageure“ finden würden, die auf der ordentlichen Handelslinie Aktien erwerben würden, 
um sie auf der separaten Linie zu verkaufen. Selbst den verkaufswilligen Investoren wäre 
damit kaum gedient: Jene, die aus steuerlichen Gründen nur über die ordentliche Handelslinie 
verkaufen könnten, könnten die Konditionen ihres Verkaufs schlecht steuern. Und jene, die auch 
in der Auktion verkaufen könnten, wären ebenfalls nicht sicher, ob ihr geplanter Verkauf über-
haupt bzw. zum vorgestellten Verkaufspreis oder in der vorgestellten Höhe zustande käme.  
 
3.3 Ad Referenzpreis als letztbezahlter Preis auf der ordentlichen Handelslinie 

Aufgrund der uns zur Verfügung stehenden Unterlagen verstehen wir den letztbezahlten Preis 
auf der ordentlichen Handelslinie als jenen Preis, zu dem am entsprechenden Handelstag zum 
letzten Mal eine börsliche Transaktion auf der 1. Handelslinie zustande kommt. Damit steht aber 
dieser Preis zum Zeitpunkt des Beginns der Auktion noch nicht fest. Ob der im Auktionsverfahren 
– ohne Kenntnis dieses nachmaligen letztbezahlten Preises – zustande kommende einheitliche 
Transaktionspreis (Auktionspreis) die maximale 5%-Differenz zum Referenzpreis einhält, kann 
damit aber kaum gewährleistet werden. Es stellt sich deshalb die Frage, ob der Referenzpreis, 
wollte man am vorgeschlagenen Auktionsmodell festhalten, nicht dem auf der ordentlichen Han-
delslinie letztbezahlten Preis vor Beginn der Auktion entsprechen sollte. Solcherart könnte das 
„Spiel“ von Angebot und Nachfrage während dem Auktionsverfahren wieder von sachfrem-
den Einflussfaktoren befreit werden (und wäre auch für die Investoren wieder berechenbarer, da 
sie ihrerseits ja keinen Anspruch darauf haben, dass die Emittentin während der Auktion den 
Geldkurs erhöht). 
 
 
4 Fazit 

Es stellt sich aufgrund unserer Beurteilung anhand der zur Verfügung stehenden Angaben des-
halb die Frage, ob das Auktionsmodell in der vorgeschlagenen Ausgestaltung wirklich den 
Interessen aller Beteiligten nachkommen kann, geschweige denn ob dies dem neuen Mo-
dell besser gelänge als dem bestehenden.  
 
Ob der Handel im betreffenden Beteiligungspapier auf der ordentlichen Handelslinie liquid ist, 
dürfte für die Gleichbehandlung aller Investoren nach wie vor das entscheidende Kriterium 
sein. Die Beteiligungspapiere unserer kotierten Mitgliedfirmen gehören zu den liquidesten Titeln 
an der SIX Swiss Exchange. Diese Liquidität scheint uns einer umfassend verstandenen  
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Gleichbehandlung im Sinne einer Chancengleichheit für alle Investoren, Aktien verkaufen zu 
können, am ehesten zu dienen. In diesem Zusammenhang sollte die liquiditätsfördernde Rolle 
der „Arbitrageure“, die im Rahmen des Auktionsmodells kaum mehr auftreten dürften, nochmals 
bedacht werden. Es gilt gerade mit Blick auf das Ziel von „faireren“ Rückkaufsmodalitäten zu 
verhindern, dass durch ein neues Abwicklungsmodell die Liquidität bei Rückkäufen zum 
Marktpreis beeinträchtigt würde. Damit würden Emittenten wie Investoren gleichermassen in 
der Durchführung dieser Transaktionen behindert. 
 
Es scheint uns deshalb unabdingbar zu sein, vor der Einführung eines neuen Modells wie dem 
vorgeschlagenen Auktionsverfahren zu prüfen, welche anderen Möglichkeiten bestehen, um 
die geltend gemachten Mängel des aktuellen Rückkaufsmodells auszumerzen. Insbesonde-
re müsste, wollte man bei einem Auktionsmodell bleiben, eingehender geprüft werden, welche 
Auswirkungen dieses neue Verfahren auf die Durchführung von Rückkäufen in der Praxis haben 
könnte.  
 
Aufgrund dieser offenen Fragen sollte unseres Erachtens die Einführung des vorgeschlage-
nen Auktionsmodells nochmals kritisch hinterfragt werden. SwissHoldings würde es dabei 
sehr begrüssen, wenn bei der konkreten Ausgestaltung die Erfahrung von mit Rückkaufpro-
grammen befassten Treasurer aus dem Kreis der Emittenten berücksichtigt werden könnte. 
Auch mit Blick auf das am 1. Juni 2010 in Kraft tretende totalrevidierte Regime gemäss UEK RS 
Nr. 1 scheint uns zudem eine Einführung eines wie auch immer ausgestalteten neuen Modells 
auf anfangs 2011, wie von der UEK unseres Wissens beabsichtigt, verfrüht zu sein. 
 
 
Wir danken Ihnen für die Möglichkeit zur Stellungnahme und für die Berücksichtigung unserer 
Anliegen in diesem für unsere Mitgliedfirmen wichtigen Bereich. Für eine weiterführende Bespre-
chung unserer Argumente stehen wir Ihnen gerne zur Verfügung. 
 
 
Mit freundlichen Grüssen 
 
SwissHoldings 
Geschäftsstelle 

   
Dr. Peter Baumgartner  Silvan Jampen 
Vorsitzender der Geschäftsleitung Fürsprecher, M.B.L.-HSG 
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