
Die SWX Group hat ein äusserst bewegtes Jahr hinter
sich: Mit der Gebührenreduktion für den Handel an der
virt-x, der Index-Neustrukturierung und Schaffung des
SLI, der Einrichtung einer zentralen Gegenpartei an der
SWX, den Vorbereitungen und ersten Umsetzungsmass-
nahmen bezüglich unserer neuen Hochleistungs-Börsen-

handelsplattform, der Erarbeitung einer neuen, vereinfachten Tarifordnung
sowie der Beteiligung an der ISE-Akquisition durch die Eurex erlebte das
Unternehmen einen gewaltigen Innovationsschub. Unsere Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter haben im turbulenten Börsenumfeld Ausserordentliches
geleistet und eine weitere Steigerung in Ausmass und Qualität unserer
Dienstleistungen erreicht.

Die SWX Group ist ein wichtiger Pfeiler der Schweizer Finanzplatz-Infra-
struktur. Der von ihr betreute Wertschriftenhandel ist ein zentrales Element
der Swiss Financial Market Services AG, in der die SWX Group Anfang 2008
aufgehen wird. Die Gruppe wird in das neue Unternehmen überführt und
darin die Divisionen Cash Markets und Derivatives Markets bilden.

Damit wird der «groupchannel» nicht weiter bestehen. Aber keine Angst:
Schon im März werden wir mit dem «SWXchannel» zurück sein, denn auch
im künftigen Unternehmensverbund sind höchste Servicestandards unser
Ziel. Wir wollen auch in Zukunft optimal auf die Bedürfnisse unserer
Kunden eingehen und mit Elan innovative Börsendienstleistungen entwik-
keln. Der «SWXchannel» wird Sie weiterhin über Aktuelles und Neues auf
dem Laufenden halten. Auch 2008 werden wir einiges zu berichten haben.

Ich wünsche Ihnen frohe Adventstage und Glück und Erfolg im neuen Jahr.

Ihr Jürg Spillmann
Vorsitzender der Gruppenleitung
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Liebe Leserin, lieber Leser
Am 26. November wurden mit vier Produk-
ten die ersten ETFs auf das Quote System
migriert. Bei der SWX wird die Migration der
Produkte bis Ende Februar 2008 abgeschlos-
sen sein, bei virt-x wird die Migration der
ETFs zu einem späteren Zeitpunkt erfolgen.

Diese neue Plattform bietet hohe Transakti-
onskapazitäten und geringe Latenzzeiten und
wird bereits für Warrants und strukturierte
Produkte auf Scoach sowie für die Internatio-
nal Bonds an der SWX erfolgreich eingesetzt.
Den Market Maker stehen fest zugeordnete
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Am 26. November 2007 wurde an der SWX ein neues
Segment für Exchange Traded Structured Funds (ETSFs)
lanciert. ETSFs kombinieren die anlagetechnische
Flexibilität von strukturierten Produkten mit der gesetzli-
chen Absicherung von Anlagefonds. Private und institu-
tionelle Investoren profitieren damit von den Vorzügen
beider Investmentvehikel.

Anders als bei ETFs, die einen Index abbilden, beziehen
sich ETSFs entweder auf breit diversifizierte Körbe von
Basiswerten verschiedener Anlageklassen wie Aktien,
Obligationen, Rohwaren, oder auf ein traditionelles
Anlageinstrument, das mit einem Derivat kombiniert wird.
Die Ausgestaltungsmöglichkeiten von ETSFs sind vielsei-

tig. Grenzen gesetzt wird ihnen nur vom Kollektivanlage-
gesetz (KAG), dem alle in der Schweiz zugelassenen
Anlagefonds unterstellt sind.

Vontobel lanciert die ersten drei ETSFs
Die ersten ETSFs wurden von der Bank Vontobel AG lan-
ciert und sind luxemburgische SICAVs. Die drei Produkte
basieren auf einer quantitativen dynamischen Strategie
auf europäische beziehungsweise amerikanische Aktien
(rotierende Sektoren). Das Portfolio wird quartalsweise
angepasst. Mehr Informationen zum Segment sind auf
http://www.swx.com/trading/products/funds_de.html zu
finden.

Alain Picard, Product Manager ETFs & other Financial
Products, SWX Swiss Exchange/virt-x

Neues Börsensegment für ETSFs

T R A D I N G & P L A T F O R M

Bereits Monate vor der Einführung von MiFID berichteten
die Medien über Risiken und Konsequenzen der
Anpassungen für die Kapitalmärkte. Am 1. November
wurde MiFID umgesetzt und es zeigt sich, dass die Ände-
rungen nicht zu unterschätzen sind und einen wettbe-
werbsintensiveren Markt zur Folge haben werden. Wichtig
für unsere Teilnehmer ist jedoch vor allem die Tatsache,
dass der virt-x-Handel problemlos zu den neuen MiFID-
Dienstleistungen migriert ist.

Dieses Projekt startete vor mehr als einem Jahr mit einer
Lückenanalyse, in der die MiFID-Artikel mit der aktuellen
Praxis verglichen wurden. Die Analyse deckte eine breite
Palette von wichtigen Anforderungen auf. Die folgenden
sieben Punkte geben einen guten Einblick in die Vielfalt
der durchgeführten Änderungen:

Entwicklung neuer Trader Type Codes für die Börsen-
handelsplattform und die Überwachungssysteme
Neues Transaktionsmeldesystem, das die Anforderun-
gen des FSA Approved Reporting Mechanism erfüllt
Erfüllung der MiFID-Transparenzbestimmungen
Erfüllung der speziellen MiFID-Transparenzbestim-
mungen u.a. für Negotiated Trades und aufgeschobene
Publikation bei grossen Transaktionen (basierend auf
dem durchschnittlichen Tagesumsatz [Average Daily
Turnover, ADT] der betroffenen Effekte)
Änderungen in den Regelwerken und Weisungen von
virt-x zur Sicherstellung der MiFID-Konformität

Migration des UK Exchange Regulated Market Seg-
ments von virt-x auf die neu registrierte Multilateral
Trading Facility (MTF)
Das EU Regulated Market Segment der virt-x für
schweizerische Effekten war nicht von den Änderungen
betroffen. Ein gewisser Aufwand war jedoch nötig, um
die FSA mit Daten zu denjenigen liquiden Aktien
(Liquid Shares) zu versorgen, für die virt-x hinsichtlich
Liquidität den wichtigsten Markt darstellt. Liquide
Aktien haben gemäss MiFID eine neue spezielle Defini-
tion, die auf dem Free Float, der Anzahl Transaktionen
pro Tag und dem durchschnittlichen Tagesumsatz
basiert; die Berechnungen müssen einmal jährlich
durchgeführt werden, die Aktien werden aber für den
Fall wesentlicher Änderungen laufend überwacht.

Informationen zu diesen und weiteren Änderungen finden
Sie auf der virt-x-Website.

Ein letzter, aber grundsätzlicher Punkt der MiFID-Ein-
führung war die Kommunikation – intern gegenüber den
Mitarbeitern, extern gegenüber den Teilnehmern und
Wirtschaftsvertretern und schliesslich auch mit der FSA.
Gewisse Teilbereiche von MiFID waren mit Unsicherheiten
verbunden und mussten geklärt oder definiert werden.
Um sicherzustellen, dass virt-x alle Pflichten erfüllen kann,
wurde viel Zeit in Gespräche mit der britischen Aufsichtsbe-
hörde investiert, um den MiFID-Ansatz von virt-x zu erklären.

Andrew Simpson, Manager MiFID-Programm,
virt-x

virt-x und MiFID

http://www.virt-x.com
http://www.swx.com/trading/products/funds_de.html
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Seit dem 3. September 2007 werden die Aktien von ABB
und Kudelski mit einer Preisabstufung (Tick Size) von
2 Rappen und diejenigen von Clariant von 1 Rappen
gehandelt – alle herabgesetzt von vormals 5 Rappen.
Diese Änderung wurde mit einer Anpassung der Tick-
Size-Tabelle an der virt-x wirksam. Mit dieser Anpassung
werden die Grundkosten für den Handel über alle
Aktienkursbereiche hinweg harmonisiert.

Diese Massnahme soll engere Preisspannen und folglich
geringere Kosten für den Effektenhandel in den tieferen
Preislagen bewirken. Die Spreads (Differenz zwischen
den besten Kauf- und Verkauforders) in den drei betroffe-
nen Titeln reagierten sofort und reflektierten bereits am
ersten Handelstag die neuen Tick Sizes. Dabei hat sich

das verfügbare Aktienvolumen mit den tieferen Spreads
erwartungsgemäss verringert. Das führte zu mehr
Abschlüssen bei geringeren Transaktionsgrössen.

Der Handelsumsatz in den drei Titeln, gemessen als
Prozentsatz des gesamten börslichen SMI-Handels an der
virt-x, wurde von der Änderung zunächst leicht negativ
beeinflusst, stieg dann aber für alle drei Titel wieder auf
das ehemalige Handelsniveau (siehe Grafik). Gleichzeitig
hat sich der prozentuale Anteil des ausserbörslichen
Umsatzes in Clariant und Kudelski gesenkt, schien aber
bei ABB zunächst anzuziehen. Aber auch bei ABB pen-
delte sich der Anteil nach wenigen Wochen wieder annä-
hernd auf den Stand vor der Anpassung ein.
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Die ursprünglich beobachteten negativen Auswirkungen
der geänderten Tick Sizes auf die Handelsumsätze waren
von relativ kurzer Dauer, und die Kosten des Spreads
haben sich für durchschnittliche Transaktionsvolumina

verringert. Wenn diese Wirkung anhält, werden die niedri-
geren Transaktionskosten die Liquidität und damit
schliesslich die Qualität der Auftragsabschlüsse für alle
Investoren erhöhen.

Christoph Schuler und David Fuchs, Equity Services
Management, virt-x

virt-x Tick Sizes

Relative on-order-book turnover (measured in % of all Swiss stocks trading on virt-x)

Neues Tick-Size-Schema reduziert Handelskosten
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Im Zuge des Zusammenschlusses der SWX Group, SIS
Group und Telekurs Group unter dem Dach der Swiss
Financial Market Services AG (SFMS) wird auch das Mar-
kenportfolio der neuen Unternehmensgruppe überprüft.

Entsprechend den Schlüsselwerten der fusionierten Swiss
Financial Market Services wird virt-x Exchange ihren
Namen und ihr Markenimage ändern. Ab 3. März 2008
wird sie als SWX Europe Limited auftreten. Die Namens-
änderung widerspiegelt den Einsatz des neuen Unterneh-
mens für die Förderung der SWX Swiss Exchange und von
SWX Europe als herausragende Liquiditätsstandorte für
den schweizerischen Effektenhandel.

Während die anderen im Markt etablierten Marken der
Gruppengesellschaften der SFMS weitgehend erhalten

bleiben sollen, wird die neue Markenführung für SWX
Europe die stärkere Integration der beiden Unternehmen
reflektieren, die Anfang 2007 erreicht wurde.

Mit der Annäherung dieser beiden Börsen in London und
Zürich kann auch die Marketingkommunikation fokussiert
werden: Für gemeinsame Auftritte lassen sich Synergien
nutzen, die Wirkung der Marketingaktivitäten wird gebün-
delt und die Präsenz der SWX internationalisiert. Eine
engere Bindung zur SWX Swiss Exchange wird ausserdem
die Identität und die wettbewerbsmässige Positionierung
von SWX Europe stärken, wobei die Strategie zur Wieder-
belebung der Handelsdienstleistungen in der MiFID-
Umgebung weitergeführt wird.

Albert Halter, Leiter Corporate Communications,
SWX Swiss Exchange/virt-x

virt-x wird zu SWX Europe Limited

Die SWX Swiss Exchange und virt-x haben per 23. Ok-
tober 2007 einen zusätzlichen Stop-Trading-Parameter
eingeführt, der dann angewendet wird, wenn starke
Kursschwankungen innerhalb einer kurzen Zeitspanne
auftreten. Dieser sogenannte Avalanche Stop wird in den-
jenigen Wertschriften-Segmenten angewendet, die bereits
über die klassische Stop-Trading-Funktion für den laufen-
den Handel verfügen.

Damit wird zusätzlich zur Überprüfung, ob der potenzielle
Folgekurs innerhalb der definierten Stop Trading Range
liegt, neu zur prozentualen Abweichung noch eine Zeit-
spanne für die Abweichung gesetzt. Vor dem 23. Oktober
2007 wurde vom Handelssystem lediglich überprüft, ob
der potenzielle Folgekurs nicht mehr als eine – nach
Wertschriften-Segment definierte – Kursabweichung
übersteigt. Mit Avalanche Stop Trading wird auch ein

Stop Trading ausgelöst, wenn die Kursabweichung inner-
halb der Avalanche-Zeitspanne von 10 Sekunden über-
schritten wird.

Es sind somit nun zwei Kriterien massgebend für die
Bestimmung der Kursabweichung respektive des Stop
Trading:

der letztbezahlte Kurs
alle bezahlten Kurse innerhalb der Avalanche-Zeit-
spanne

Das Ziel dieses zusätzlichen Stop-Trading-Parameters ist
der Schutz der Wertschriften vor massiven Kursstürzen.
Die Massnahme zeigte ersten Analysen zufolge bereits die
erwartete positive Wirkung.

Adrian Isler, Leiter Market Operations,
SWX Swiss Exchange & virt-x

T R A D I N G & P L A T F O R M

Update aus dem Börsenbetrieb

R U L E S & R E G S

Durch den Beschluss der Zulassungsstelle vom 29. Okto-
ber 2007 wird die Richtlinie betreffend Darstellung von
komplexen finanziellen Verhältnissen im Kotierungspro-
spekt (RLKV) per 1. Januar 2008 in Kraft gesetzt. Diese
Richtlinie ist von Emittenten unter anderem bei einem
Börsengang (IPO) oder einer Kapitalerhöhung mit damit

verbundener Akquisition anzuwenden. Ziel der RLKV ist
es, dem Investor zum Kotierungszeitpunkt ein transparen-
tes Bild über die finanzielle Situation derjenigen
Emittenten zu ermöglichen, die ihre Struktur wesentlich
verändert haben bzw. zu verändern beabsichtigen. Die
Richtlinie beinhaltet die Verpflichtung zur Offenlegung

Neue Richtlinie betreffend Darstellung von
komplexen finanziellen Verhältnissen (RLKV)
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Yvonne Gunsch-Wegmann, Leiterin Issuer & Investor Relations,
SWX Swiss Exchange

R U L E S & R E G S

Emittent Branche Transaktions- Marktkapitalisierung 1. Handelstag
grösse in Mio. CHF
in Mio. CHF (Free-Float-basiert)

Cosmo Pharmaceuticals S.p.A. Biotechnology 46.5 301.6 12.03.2007

VZ Holding AG Investment Services 180.0 757.6 23.03.2007

Addex Pharmaceuticals Pharmaceuticals 136.9 398.6 22.05.2007

BFW Liegenschaften Investment Services 41.9 146.7 12.06.2007

Goldbach Media Media Agencies 90.9 341.9 15.06.2007

Newave Energy Holding SA Electrical Components & Equipment 64.6 167.2 06.07.2007

Uster Technologies AG Electrical Components & Equipment 185.2 357.5 19.10.2007

u-blox Holding AG Semiconductors 159.5 374.6 26.10.2007

Gottex Fund Management Asset Managers 608.0 2 196.0 06.11.2007
Holdings Ltd

ENR Russia Invest SA Investment – 51.5 19.11.2007

Börsengänge im Jahr 2007

R U L E S & R E G S

Am 1. September 2007 ist das Revisionsaufsichtsgesetz
(RAG) in Kraft getreten. Dieses sieht vor, dass Publi-
kumsgesellschaften von einem staatlich beaufsichtigten
Revisionsunternehmen geprüft werden müssen. In diesem
Zusammenhang wurde auch das Börsengesetz überarbei-
tet. Neu wird verlangt, dass das Kotierungsreglement die
Zulassung von Beteiligungspapieren und Anleihenobli-
gationen davon abhängig machen muss, dass die entspre-
chenden Emittenten ein staatlich beaufsichtigtes
Revisionsunternehmen bestellt haben. Diese Bestimmung

wird ab 1. Januar 2008 auf Stufe Kotierungsreglement
der SWX umgesetzt und betrifft in einer ersten Phase nur
die Schweizer Publikumsgesellschaften. Für Emittenten
mit Sitz im Ausland werden diese Bestimmungen mit
einer angemessenen Übergangsfrist erst zu einem späte-
ren Zeitpunkt umgesetzt. Die SWX ist weiterhin bestrebt,
die Emittenten frühzeitig über die Auswirkungen des RAG
auf eine Börsenkotierung zu informieren und befindet
sich dazu in engem Kontakt mit der Revisionsaufsichts-
behörde.

Philipp Leu, Leiter Financial Reporting,
SWX Swiss Exchange

Umsetzung des Revisionsaufsichtsgesetzes (RAG)

von zusätzlichen finanziellen Angaben im Kotierungspro-
spekt, sei es in Form von sogenannten Pro forma-Finanz-
informationen oder von historischen Abschlüssen der
akquirierten Unternehmen. Zudem regeln Minimalan-
forderungen den verlangten Grad der Zusicherung des
Wirtschaftsprüfers zu den offen zu legenden historischen
Abschlüssen und Pro forma-Finanzinformationen. Mit der

RLKV steht der SWX eine zeitgemässe und sachgerechte
Regelung zur Verfügung, mit der die bestehende Praxis
sowie die jüngsten internationalen Entwicklungen im
Bereich der Offenlegungsanforderungen an einen Kotie-
rungsprospekt berücksichtigt werden.

Philipp Leu, Leiter Financial Reporting,
SWX Swiss Exchange


