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Offentliche Anhdrung der Entwiirfe fiir die BEHV-FINMA und die UEV

Sehr geehrter Herr Hess

Wir bedanken uns fir die Gelegenheit, zu den Entwiirfen fir die BEHV-FINMA und
die UEV vernehmen zu dirfen.

Aligemeine Bemerkungen

Wir begriissen die Revision des Offenlegungs- und Ubernahmerechts. Nebst den
Anderungen, die rein formeller Natur sind oder die als direkte Konsequenz des
Inkrafttretens des FINMAG zu betrachten sind, beflirworten wir insbesondere die
Anderungen im Bereich der Meldepflicht bei der Wertpapierleihe und den Finanz-
instrumenten grundséatziich. Unsere Bemerkungen beziehen sich vor allem auf
Detailfragen und sind nicht als grundsétzliche Kritik vorgeschlagenen Regulie-
rungsansatz zu betrachten.

Die Revision im Bereich des Ubernahmerechts finden wir ebenfalls begriissens-

. wert. Das neue Regelwerk kodifiziert weitgehend die bestehende Praxis und

schafft diesbeziliglich mehr Rechtssicherheit. Trotzdem bedauern wir, dass gewis-
se Anderungen zu einer unserer Ansicht nach unverhéltnisméssigen Einschrén-

Ziirich

Bar & Karrer AG
Brandschenkestrasse 90
CH-8027 Ziirich

Tel, +41 (0)58 261 50 00
Fax +41 (0)58 261 50 01
zuerich@baerkarrer.ch

Genf

Bar & Karrer SA
Succursale de Genéve
12, quai de la Poste
CH-1211 Genéve 11

Tel. +41 (0)58 261 57 00
Fax +41 (0)58 261 57 01
geneve@baerkarrer.ch

London

Bér & Karrer Ltd

London Branch

1 Pemberton Row
GB-London EC4A 3BG
Tel. +44 20 7583 1940
Fax +44 20 7583 1941
london@baerkarrer.co.uk

Zug

Bér & Karrer AG
Zweigniederlassung Zug
Baarerstrasse 8

CH-6301 Zug

Tel. +41 (0)58 261 59 00
Fax +41 (0)58 261 59 01
zug@baerkarrer.ch

Lugano

Bdr & Karrer SA
Succursale di Lugano

Via Vegezzi 6

CH-6901 Lugano

Tel. +41 (0)58 261 58 00
Fax +41 (0)58 261 58 01
lugano@baerkarrer.ch

Eingetragen im

www.baerkarrer.ch

kantonalen Anwaltsregister



Bar & Karrer

3.1

3.2

4. August 2008

kung der Vertragsfreiheit und dadurch der Wirtschaftsfreiheit fihren: statt die
Autonomie der Parteien mittels Rahmenbedingungen, welche die Transparenz der
Ubernahmeangebote gewahrleisten, sicher zu stellen, flihrt die Verordnung Muss-
Vorschriften ein. Dieser aus dem Konsumentenschutzrecht stammende Ansatz ist
u.E. im Kapitalmarktrecht wenig passend, da die Marktteilnehmer die fiur sie rich-
tigen Entscheide selber treffen kénnen, sofern ihnen Zugang zu den notwendigen
Informationen gewahrt wird. '

Fristberechnung (Art. 8" E-BEHV-FINMA)

Wir befurworten die alternative Fristberechnungsmethode. Grundsétzlich
kénnte diese Bestimmung auch durch einen Verweis auf das Europaische Uber-
einkommen vom 16. Mai 1972 Uiber die Berechnung von Fristen (SR 0.221.122.3)
ersetzt werden,

Die alternative Fristberechnungsmethode entspricht im Wesentlichen den in an-
deren Gebieten angewendeten Fristberechnungsmethoden und dem Europdischen
Ubereinkommen vom 16. Mai 1972 lber die Berechnung von Fristen (SR
0.221.122.3). Mit einer anderen Lésung - wie die in der im Entwurf vorgeschla-
gene Formulierung enthaltenen - wirde nicht nur eine Ausnahme zu den allge-
meinen Fristberechnungsregeln statuiert, sondern die Schweiz kénnte dadurch
gar ihre internationalen Verpflichtungen verletzen.

Offenlegung von Beteiligungen
Art. 10 E-BEHV-FINMA
Wir begrussen die vorgeschlagenen Modifikationen.

Art. 12 E-BEHV-FINMA

Wir schlagen vor, einem neuen Art. 12 Abs. 2 E-BEHV-FINMA mit folgenden In-
halt einzufihren:

“Die Vertragspartei, welche im Rahmen solcher Geschéfte die Beteiligungspapiere
voriibergehend abgibt, muss die betreffenden Beteiligungspapiere nicht als ver-
dussert offenlegen; ebenso wenig besteht eine Offenlegungspflicht fir den Bor-
ger, falls dieser die ausgeliehenen Beteiligungspapiere am gleichen Bérsentag
weiterverieiht.”

Wir begriissen grundséatzlich die vorgeschlagene Lésung. Sie ist eindeutig und
einfach anzuwenden. Es scheint uns trotzdem wichtig, ausdriicklich vorzusehen,
dass die abgegebenen Beteiligungspapiere nicht als verdussert gelten, auch wenn
sich dies nach Auffassung des Erlduterungsberichtes e contrario aus dem Text
von Art, 11 Abs. 2 E-BEHV-FINMA ergibt.
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Um nichtssagende oder verwirrende Meldungen zu vermeiden, schlagen wir vor,
bei Back-to-Back Geschéften eine Ausnahme von der Meldepflicht vorzusehen.
Diese Ausnahme wirde in Zusammenhang mit sog. Daisy Chains zum Einsatz
kommen, bei denen sich ein Finanzintermediar Beteiligungspapiere von anderen
Marktteilnehmern beschafft, nur um diese sofort einem Dritten weiter zu {iberge-
ben. Anders als bei Back-to-Back Kauf- bzw. Verkaufsgeschaften ist die Intraday-
Ausnahme bei solchen Wertpapierleihen nicht anwendbar, obwohl es sich um
analoge Tatbestdande handelt. Die vorgeschlagene Ausnahme bewirkt entspre-
chend eine Erweiterung der Intraday-Regel auf Beteiligungspapiere, die sich im
Rahmen des Securities Lending nur temporéar im Eigentum eines Markteilnehmers
finden, und fihrt keine grundlegende Systemé&nderung ein.

Art. 13 E-BEHV-FINMA

Wir schlagen vor, Art. 13 Abs. 1 E-BEHV-FINMA wie folgt zu ergénzen:

"Der Meldepfiicht unterstehen:

a. ...,

b. ...;

sofern das entsprechende Rechtsgeschéft Realerfiillung vorsieht beziehungsweise
zulagsst.”

Wir begriissen die vorgeschlagene Regelung, die viel klarer und benutzerfreundli-
cher ist als die heute geltenden Bestimmungen. Zudem wird die Freigrenze fur
Finanzinstrumente viele Uberfliissige und verwirrende Meldungen vermeiden. Die-
se Anderung schafft u.E. einen guten Ausgleich zwischen den Interessen der akti-
ven Marktteilnehmer und denjenigen der Emittenten und der Offentlichkeit.

Die Abgrenzung zwischen dem Anwendungsbereich von Abs. 1 und Abs. 2 des
Art. 13 E-BEHV-FINMA kénnte klarer formuliert werden. Unserem Verstandnis
nach und gestitzt auf die Erlduterungen und den Grundsatz /ex specialis derogat
legi generali sind "cash-gesettlete" Optionen (bzw. Optionen mit Barausgleich)
Optionen unter Abs. 2 zu subsumieren, obwohl sie auch der Definition von Abs. 1
geniigen wiirden. Diese Abgrenzung kénnte aber deutlicher ausgedriickt werden,
indem der Anwendungsbereich von Abs. 1 ausdricklich auf Instrumente, die eine
Realerflillung vorsehen bzw. zulassen, eingeschrankt wirde,

Daneben ware eine Kladrung der Interaktion zwischen der Freigrenzen von Art. 13
Abs. 2 und Abs. 3 E-BEHV-FINMA und den in Art. 16a E-BEHV-FINMA statuierten
Ausnahmen flir Banken und Effektenh&ndler wiinschenswert: sind diese Bestim-
mungen kumulativ oder exklusiv anzuwenden? Die erste Ansatz ware u.E. vorzu-
ziehen: Diese Finanzinstrumente sind nicht nur von der Meldepflicht zu befreien,
sondern auch von der Berechnung aller anderen Grenzwerte (wie z.B. im Rahmen
der Handelsbestandausnahme von Art. 16a lit. a BEHV-EBK bzw. E-BEHV-FINMA)
auszuklammern. Diese Frage muss aber nicht in der Verordnung geregelt wer-
den, sondern kénnte in einer Mitteilung der Offenlegungsstelle gekléart werden.
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Art. 14 E-BEHV-FINMA

Wir begriissen die Modifikationen und befiirworten insbesondere die schlankere
Formulierung von Art. 14 Abs. 1 lit. e E-BEHV-FINMA.

Art. 17-22 E-BEHV-FINMA
Die vorgeschlagenen Anderungen bedirfen keiner besonderen Stellungnahme.

Art. 22a E-BEHV-FINMA

Wir schlagen vor, Art. 22a Abs. 1 Satz 2 E-BEHV-FINMA wie folgt zu ergénzen:

"Die Sachverhaltsdarstellung ist mit geeigneten Unterlagen zu dokumentieren
und hat sémtliche Angaben gemdss Artikel 17 Uber die bestehende Beteiligung zu
enthalten, welche dem Gesuchsteller bekannt und sachbezogen sind."”

Wir schlagen vor, Art. 22a Abs. 3 E-BEHV-FINMA wie folgt zu ergdnzen:

"Die Offenlegungsstelle kann ihre Empfehlungen der Gesellschaft zustellen. Vor-
behalten bleiben wesentliche Interessen des Gesuchstellers, namentlich Ge-
schéftsgeheimnisse._Die Gesellschaft muss _angehdrt werden, wenn das Gesuch
eine potentielle Meldung von mehr als 15% betrifft."”

Grundsétzlich betrachten wir die Klarstellung der formellen Erfordernisse fiir Ge-
suche um Ausnahmen und Erleichterungen als eine positive Entwicklung. Es
scheint uns aber fragwiirdig zu verlangen, dass das Gesuch sdmtliche Angaben
gemdss Artikel 17 enthalten muss. Zum einen wird aus dem Verordnungstext
nicht deutlich, ob sich diese Angaben auf die bestehende oder auf die beabsich-
tigte Position zu beziehen haben. Daher ist dieser Punkt klarzustellen. Zum ande-
ren fithrt diese Verpflichtung - wenn sie sich auf die bestehende Position bezieht
- zu einer "antizipierten" Meldepflicht, von der in Zusammenhang mit Art. 22a
Abs. 3 BEHV-FINMA nur der Emittent und nicht der gesamte Markt profitieren
wiirde. Bezieht sich dieses Erfordernis auf die beabsichtigte Beteiligung, so ware
sie noch problematischer, da diese Information oft sogar dem Gesuchsteller un-
bekannt sind, zum Beispiel weil gewisse Elemente (wie der kilnftige Stimm-
rechtsanteil, Austibungspreis) nur bei der Durchfiihrung der von Gesuch gedeck-
ten Transaktion festgestelit werden.

Betreffend Parteistellung besteht u.E. ein Bediirfnis nach einer klaren Regelung -
andererseits ist klar, dass es zwischen Geheimhaltungsbediirfnissen des Ge-
suchstellers und den Interessen des Emittenten abzuwagen gilt. Unser Vorschlag
stellt deshalb darauf klar, ob der Gesuchsteller Uber eine potentielle Beteiligung
von 15% ausstrebt. Denkbar wére es auch, zu sagen, dass die Emittentin immer
dann Parteistellung hat, wenn die Offenlegungsstelle ihr den Entscheid spater
zuzustellen gedenkt.
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Pflicht zur Unterbreitung eines Angebot
Art. 24-38 E-BEHV-FINMA

Die vorgeschlagenen Modifikationen bedlirfen keiner besonderen Kommentie-
rung.

Art. 39 E-BEHV-FINMA

Wir schiagen vor, Art. 39 Abs. 2 E-BEHV-FINMA wie folgt zu redigieren:

"Erfolgte der das Pflichtangebot auslésende Erwerb von Beteiligungspapieren
vollstdndig oder lberwiegend-teifweise gegen Barzahlung, so kann der Angebots-
preis durch Tausch geleistet werden, sofern den Inhabern von Beteiligungspapie-
ren der Zielgesellschaft als Alternative zum Tausch auch eine Barzahlung oder
einen Tausch gegen liguide Effekten angeboten wird."”

Die Pflicht einer alternativen Barzahlung (oder eines Tausches gegen liquide ko-
tierte Effekten) scheint uns grundsdtzlich angemessen, wenn der Erwerber seine
Beteiligung vollstédndig oder Uberwiegend in bar bezahlt hat. Wenn er hingegen
nur eine geringe Abgeltung (z.B. um Bruchteile einzurechnen oder um gewisse
Kosten zu decken) bar bezahlt hat, erscheint es uns als unverhéltnisméssig, eine
alternative Barzahlung zu verlangen. Deshalb schlagen wir vor, das Erfordernis
der teilweisen Barzahlung durch jenes der {iberwiegenden Barzahlung zu erset-
zen.

Weiter erachten wir es als angemessen, dem Erwerber nebst Barzahlung auch die
Verwendung liquider Effekten als alternative Gegenleistung eines Pflichtangebo-
tes zu gestatten. Das Erfordernis der "Liquiditdt" stellt u.E. in diesem Zusam-
menhang einen hdheren Massstab dar als die blosse Kotierung oder der regel-
massige Handel. Durch die von uns vorgeschlagene Modifikation des Art. 39 Abs.
2 E-BEHV-FINMA wird sichergestellt, dass dem Angebotsempfédnger im Rahmen
eines Pflichtangebotes zwingend eine sofort verwertbare Gegenleistung offeriert
wird - sei es als Barzahlung oder durch den Tausch liquider Effekten. Demgegen-
tiber kann der Erwerber sein Pflichtangebot nicht durch ein blosses Tauschange-
bot illiquider Mittel erfiillen. '

Art. 40-50 E-BEHV-FINMA

Die vorgeschlagenen Modifikationen bedirfen keiner besonderen Stellungnahme..
Ubernahmeverordnung

Art. 1-6 E-UEV

Die vorgeschlagenen Modifikationen bediirfen keiner besonderen Kommentie-
rung.
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Art. 7 Abs. 2 E-UEV

Wir schlagen vor, Art. 7 Abs. 2 E-UEV wie folgt zu ergédnzen:

“Im Angebotsprospekt diirfen Anderungen im Vergleich zur Voranmeldung nur
vorgenommen werden, wenn sich diese gesamthaft gesehen zugunsten der Emp-
fénger auswirken (z.B. Erhéhung Angebotspreis, Streichung von Bedingungen)
oder wenn die Zielgesellschaft Gegenstand einer "due diligence review" und die
Anderung sachlich gerechtfertigt ist und in der Voranmeldung ausdriicklich er-
wédhnt wurde."”

Es erscheint uns unverhéltnismassig, die bestehende "Due Diligence-Ausnahme®
bei freundlichen Ubernahmeangeboten zu streichen, zumindest wenn die Markt-
teilnehmer in der Voranmeldung geniigend Uber eine eventuelle Preisminderung
vorgewarnt wurden.

Die im Kommentar zur Revision angebrachten Argumente Ulberzeugen diesbeziig-
lich nicht: Wenn der Anbieter das Risiko, dass sich der vorangemeldete Preis
nachtraglich als zu hoch erweist, tragen muss, wird er kein Angebot (oder einfach
ein Angebot zu einem tieferen Preis) voranmelden, was den Anlegern keinen Vor-
teil schafft, sondern fiir diese gerade nachteilig ist. Im Ubrigen kénnen die Aktio-
nare selber abschatzen und entscheiden, wie sie ein unter Vorbehalt stehendes
Angebot beurteilen wollen.

Art. 9 Abs. 4 E-UEV

Wir schlagen vor, Art. 9 Abs. 4 E-UEV wie folgt zu redigieren:

"Das Angebot muss sich auch auf Beteiligungspapiere erstrecken, welche aus der
Austiburg—ven—Finanzinstrumenten bis zum Ende der Nachfrist (Art. 14 Abs. 5)
stammen, nicht hingegen notwendigerweise auf die Finanzinstrumente selbst.”

Diese Anderungsvorschlag hat nur eine redaktionelle Wirkung. Nur gewisse Fi-
nanzinstrumente sind auslibungsfahig (Optionen); bei anderen erfolgt die physi-
sche Lieferung der Basiswerte automatisch. Die von uns vorgeschlagene Ande-
rung bezweckt, diese Rechtslage korrekt wiederzugeben.

Art. 10-12 E-UEV

Die vorgeschlagenen Modifikationen bedirfen keiner besonderen Kommentie-
rung.

Art. 13 E-UEV

Wir schlagen vor, Art. 13 Abs. 1 E-UEV zu streichen.
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Grundsatzlich begriissen wir die Revision der Regelung der zuldssigen Bedingun-
gen, betrachten aber das in Abs. 1 verankerte Prinzip, wonach Bedingungen nur
ausnahmsweise und nur mit behérdlichem Einverstédndnis zulassig sein sollen, als
zu einschréankend.

Die Einschrankung der Vertragsautonomie wirkt nicht nur zu ungunsten der An-
bieter, sondern auch zum Nachteil der Anleger und manchmal gar der Zielgesell-
schaft. Eine restriktive Genehmigungspraxis wilrde zwar zu einer Verminderung
von nicht-zustande-gekommenen Angeboten wegen Eintritt bzw. Nicht-Eintritt
von Bedingungen fithren. Empirisch sind solche Félle sehr selten sind. Gleichzeitig
wirde sie aber die Anbieter "angebotsscheu" machen, da sie nach der Verbrei-
tung eines Angebotes viel mehr Risiken tragen miussten. Dies kdnnte zu einer
Verminderung der Anzahl freundlicher und unfreundlicher Angebote fiihren, was
auch den Anlegern und Gesellschaften und dem Markt als Ganzem schaden kdnn-
te.

Art. 14 Abs. 6 E-UEV

Wir schlagen vor, Art. 14 Abs. 6 E-UEV wie folgt zu ergénzen:

“In der Regel muss das Angebot spétestens am zehnten Bbérsentage nach Ende
der Nachfrist vollzogen sein. Bleibt das Angebot an Bedingungen geknlpft (Art.
13 Abs. 5), kann der Vollzug mit der vorgdngigen Zustimmung der Ubernahme-
kommission héchstens vier Monate aufgeschoben werden. Die Ubernahmekom-
mission kann ausnahmsweise einer Verldngerung dieser Frist zustimmen, wenn
der Verzicht auf die Bedingung nicht zumutbar ist und die Interessen der Anleger
und der Zielgesellschaft gewahrt sind. Der Zeitpunkt der Abwicklung des Angebo-
tes ist im Angebotsprospekt anzugeben."”

Grundsatzlich stimmen wir den Modifikationen von Art. 14 E-UEV zu. Die Hbchst-
grenze von vier Monaten konnte sich aber als zu kurz erweisen, wenn der Vollzug
des Angebots von behérdlichen Bewilligungen abhéngig ist. Zwar kann man ver-
langen, dass der Anbieter alles ihm zumutbare unternimmt, um den Eintritt der
Bedingung sicherzustellen. Diese Bemiihungen werden jedoch nicht immer gent-
gen, insbesondere bei multinationalen Gesellschaften, die in sensiblen oder hoch
regulierten Bereichen tatig sind. Deshalb ist ein ,Sicherheitsventil® nétig. Wenn
dies trotz unseres Vorschlages nicht ausdriicklich vorgesehen wiirde, bliebe allen-
falls noch die Moéglichkeit offen, eine Ausnahme geméss Art. 4 E-UEV zu gewé&h-
ren.
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Art. 16 (alte) UEV-UEK

Wir schlagen vor, die heute geltende Fassung von Art. 16 UEV-UEK beizubehal-
ten:

"Ein bereits verdffentlichtes Angebot kann widerrufen werden, wenn der Anbieter
sich diese Mdglichkeit ausdricklich durch eine oder mehrere Bedingungen nach
Artikel 13 im Angebot vorbehalten hat.”

Die vorgeschlagene Einschrankung der Vertragsautonomie wirkt nicht nur zu un-
gunsten der Anbieter, sondern kann sich auf fir die Anleger oder sogar fiir die
Zielgesellschaft als nachteilig erweisen. Mit der vorgeschlagenen Loésung muss ein
Anbieter seine Offerte aufrechterhalten und die dadurch verursachten Kosten tra-
gen, auch wenn ihm klar wird, dass seine Ubernahme scheitern wird.

Dieses Risiko wiirde die Anbieter "angebotsscheu"” machen, was zu einem Riick-
gang freundlicher und unfreundlicher Ubernahmeangebote fiihren kénnte, wo-

durch auch die Anleger und die Gesellschaften selbst geschéadigt wlrden.

Im Ubrigen kénnen die Aktiondre selber beurteilen, wie sie einen unter Vorbehalt
stehenden Angebot begegnen wollen.

Art. 16-19 E-UEV
Die vorgeschlagenen Modifikationen bediirfen keiner besonderen Stellungnahme.

Art. 20 E-UEV

Wir schlagen vor, Art. 20 E-UEV wie folgt zu redigieren:

1 Der Angebotsprospekt enthélt prézise Angaben (iber die Finanzierung sowie die
Bestétigung der Prifstelle—dass-die-Mittel-zur Uber die vorgesehene Finanzierung

cierbaroing,

2 Werden Effekten zum Tausch angeboten, die noch nicht verfigbar sind, so hat
der Anbieter darzulegen, zu—bestitigen,—dass—atte-welche notwendigen Massnah-
men getroffen werden—sindwerden mdussen, damit die zum Tausch angebotenen
Effekten am Vollzugstag zur Verfiigung stehen.

Das Ubernahmerecht wirkt vor allem durch die Information der Marktteilnehmer,
die in der Lage sind, selber direkt oder indirekt die veroffentlichten Informationen
zu verarbeiten und daraus die richtigen Konsequenzen zu ziehen. Es sieht nur
Mussvorschriften vor, wo das Lauterkeitsprinzip dies verlangt (siehe Art, 28 lit. ¢
BEHG). Ein Ubernahmeangebot zu verbreiten, ohne die Finanzierung bzw. die
Beschaffung der Effekten sicherzustellen, verstosst nicht gegen diesen Grundsatz,
vorausgesetzt die Anleger sind Uber den Sachverhalt ausreichend informiert.
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In der Praxis kommt es haufig vor, dass im Zeitpunkt der Voranmeldung noch
keine Drittfinanzierung bestehen, sondern lediglich sog. ,highly confident letters"
von Banken, welche bestétigen, dass die geplante Finanzierung aller Voraussicht
nach umgesetzt werden kann ohne dies jedoch verbindlich zuzusichern. Aus Zeit-
und Vertraulichkeitsgriinden ist es regelmassig nicht méglich, eine weitergehende
Garantie der geplanten Finanzierung zu erhalten. In diesen Fallen sollte es dem
Anbieter dennoch méglich sein, ein Ubernahmeangebot zu unterbreiten, sofern
den Anlegern die verbleibende Unsicherheit der Finanzierung transparent aufge-
zeigt wird und mittels angemessenen Bedingungen abgedeckt wird (siehe auch
oben Abschnitt 5.5).

Das Erfordernis einer absoluten Sicherstellung der Finanzierung (und nicht nur
die Information Uber die geplante Finanzierung) stellt eine zu weit gehende Ein-
schréankung der Parteiautonomie dar, nicht nur der Autonomie des Anbieters,
sondern auch derjenigen der Anleger, die das Risiko, dass das Angebot wegen
nicht-zustande-gekommener Finanzierung vielleicht zum Tragen kommt, einge-
hen wollten.

Art. 20-28 E-UEV
Die vorgeschlagenen Modifikationen bedlrfen keiner besonderen Stellungnahme.

Art. 29 Abs. 2 E-UEV

Wir schlagen vor, den neu eingefiihrten Satz 2 von Art. 29 Abs. 2 E-BEHV-UEV zu
streichen:

Obwohl wir die Begriindung dieses Satzes im Revisionsentwurf nachvollziehen
kénnen, geht eine allgemeine Pflicht, alle konkreten Angaben Uber zuklnftig zu
erwartende Ergebnisse der Zielgesellschaft mit Angabe der Grundlagen fur die
Angaben und die wesentlichen Annahmen zu begriinden, zu weit. Sie kénnte ent-
gegen des angestrebten Zieles dazu fithren, dass der Verwaltungsrat keine kon-
kreten Angaben Uber zukilinftige Ergebnisse veréffentlicht, wie es in den USA vor
der EinfiUhrung des Safe Harbours fur "forward looking statements" der Fall war.
Damit wirde die Transparenz aber nicht verbessert, sondern im Gegenteil verrin-
gert.

Selbstverstandlich gelten immer noch die allgemeine Grundsatze (iber die Wahr-
heit und die Vollstandigkeit der Information (Art. 29 Satz 1 E-UEV). Diese kénnen

“unter Umstanden eine Pflicht zur Verdffentlichung der Grundlagen oder der An-

nahmen implizieren, z.B. wenn die Information ohne diese Prézisierung als falsch
oder irreflihrend wére.
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Art. 30-34E-UEV
Die vorgeschlagenen Modifikationen bedirfen keiner besonderen Stellungnahme.

Art. 35 E-UEV

Wir schlagen vor, den Anwendungsbereich des neu eingefiihrten lit. a von Art. 35
Abs. 2 E-UEV einzuschranken:

"Handel mit eigenen Beteiligungspapieren und mit Effekten der Gesellschaft, de-
ren Effekten zum Tausch angeboten werden sowie mit den auf sie beziehende
Finanzinstrumente. Rickkaufsprogramme und Handel mit eigenen Beteiligungs-
papieren, die vor der Veréffentlichung des Ubernahmeangebots beschlossen wor-
den sind, sind auch ohne einen Beschluss der Generalversammlung zuléssig.”

Riickkaufsprogramme und Handel mit eigenen Beteiligungspapieren kénnen zwar
als Abwehrmassnahmen der Zielgesellschaft eingesetzt werden und entsprechend
als gesetzwidrig i.S.v. Art. 29 Abs. 2 BEHG qualifizieren. Deshalb beflirworten wir
die vorgeschlagene Anderung.

"Normale" Transaktionen sollten aber nicht unter dieses Verbot fallen. Gemaéss
Art. 29 Abs. 2 BEHG e contrario sind Rechtsgeschéfte, die vor der Verdéffentli-
chung beschlossen worden, nicht als gesetzwidrig zu betrachten. Der Klarheit
halber schlagen wir vor, dass flir diese Abgrenzung ausdriicklich auf das Riick-
kaufsprogramm (und nicht auf die unter das Programm fallenden einzelnen
Transaktion) angekniipft wird.

Art. 36-49 E-UEV
Die vorgeschlagenen Modifikationen bedirfen keiner besonderen Stellungnahme,

Art. 50-51 E-UEV

Wir schlagen vor, Art. 50 Abs. 3 E-UEV wie folgt zu ergénzen:

"Das vorhergehende Angebot kann nach den Bedingungen von Artikel 51 wider-
rufen oder geédndert werden. Das vorhergehende und das konkurrierende Ange-
bot kamnkénnen nur mit vorgéngiger Zustimmung der Ubernahmekommission
verldngert werden."

Entsprechend schlagen wir auch vor, Art. 51 Abs. 1 E-UEV wie folgt zu ergénzen:

"Ein Angebot kann spétestens am flinften Bbrsentag vor seinem, allenfalls nach
Artikel 50 Absatz 1 verldngerten Ablauf, widerrufen oder geédndert werden. "

Wie oben ausgeflihrt sind wir der Auffassung, dass der Widerruf eines Angebotes
moglich sein soll, wenigstens dann, wenn die Bedingungen des konkurenzieren-
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den Angebotes nicht wesentlich einschrénkender sind - fiir den Anbieter des
Erstangebotes laufen namlich Kosten (Kreditkosten, aber auch Opportunitétskos-
ten) weiter, wenn er sich nicht zuriickziehen darf, obwohl klar ist, dass die An-
botsempfanger nur das bessere Angebot (wenn lberhaupt) annehmen werden.
Entsprechend schlagen wir vor, diese Méglichkeit auch in Zusammenhang mit
konkurrierenden Angeboten beizubehalten.

Art. 52-54 E-UEV

Die vorgeschlagenen Modifikationen bediirfen keiner besonderen Kommentie-
rung.

Art. 54 Abs. 3 E-UEV

Wir schlagen vor, Art. 54 Abs. 3 E-UEV wie folgt zu modifizieren:

Ein-Aktiondr—Aktiondre, welche eine Beteiligung von mindestens 2 Prozent der
Stimmrechte an der Zielgesellschaft nachgewiesen hat-haben, ob ausibbar oder
nicht, #at haben Parteistellung, wenn-ef sie diese bei der Ubernahmekommission

beansprucht-beanspruchen.

Der vorgeschlagene Regelung steht im Widerspruch zu Art. 33b Abs. 3 nBEHG:
statt mehreren Aktiondren, die gemeinsam mindestens 2 Prozent der Stimmrech-
te halten, Parteistellung zu gewahren, fordert der E-UEV, dass die entsprechende
Mindestbeteiligung durch einen einzigen Aktionar gehalten werden muss. Die Ak-
tionare miissen jedoch auch die Mdglichkeit haben, sich zu vereinigen, um Partei-
rechte zu erhalten und am Verfahren teilzunehmen.

Ubrigens finden wir diese Beschrénkung der Parteistellung fragwiirdig. Daher
kénnen wir der Beflirwortung einer Erhéhung der Mindestbeteiligung auf 3% im
Kommentar zur Revision des FINMAG, nicht zustimmen. Jedoch ist diese Frage -
wie im Kommentar zur Revision ausgefiihrt - Aufgabe des Gesetzgebers.

Art. 55 - 66 E-UEV

Die vorgeschlagenen Modifikationen bediirfen keiner besonderen Stellungnahme.

x X %

11
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Diese Stellungnahme gibt die Analyse des Banking Teams der Bar & Karrer AG
und nicht die Meinung jedes einzelnen Rechtsanwalts unserer Kanzlei wieder.

Es wiirde uns freuen, wenn Sie diese Stellungnahme im Rahmen der weiteren
Revisionsarbeiten wohlwollend beriicksichtigen. Sollten Sie Fragen zu den Aus-
flihrungen in dieser Stellungnahme haben, stehen Ihnen Rashid Bahar
(r.bahar@baerkarrer.ch) oder Eric Stupp (e.stupp@baerkarrer.ch) gerne zur Ver-

figung.

Rashid Bahar

Mit freundlichen Griissen

/s

Eric Stupp
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Offentliche Anhdrung der Entwiirfe fiir die Bérsenverordnung-FINMA (BEHV-FINMA) und die
neue Ubernahmeverordnung (UEV)

Sehr geehrie Damen und Herren

Mit Schreiben vom 24, Juni 2008 haben Sie die interessierten Kreise eingeladen zu den
randvermerkten Vorlagen Stellung zu nehmen.

Unsere hauptbetroffenen Mitgiieder haben Uber SwissBanking wie SwissHoldings direkt Stellung
genommen. Da es sich bei den meisten Fragen um sehr technische Aspekie handelt, beschranken wir
uns nachstehend auf einige grundsatzliche Bemerkungen und verweisen im Weiteren auf die oben
erwahnten zentralen Anregungen aus der Praxis;

— Die beiden Vorlagen sind durch die Restrukturierung der Schweizer Finanzmarktaufsicht bedingt
und werden von uns grundsatziich unterstitzt. Wir begriissen, dass bei dieser Gelegenheit nicht
nur formelle Anpassungen vorgenommen sondern auch hangige materielle Fragen geregelt
werden. Eine verbesserte Transparenz bei der Offenlegung von Beteiligungen ist wichtig,
abgestimmt auf die an fuhrenden internationalen Platzen herrschenden Regeln, namentlich den
Vorschriften in der EU.

— Umgehungen von Meldepflichten muss mit einer wirksamen und entschlossenen Anwendung des
Instrumentariums des Offentegungsrechts begegnet werden. Dabei ist eine prakiikable Umsetzung
auch unter dem Aspekt der Wettbewerbsfahigkeit zentral.

— Betreffend der Wertpapierleihe (Art. 12 E-BEHV-FINMA) erscheint uns eine neuerliche
Uberprufung notwendig. Einerseits gilt es verdeckte Transaktionen zum Aufbau von Beteiligungen,
wie es in der Vergangenheit aufgetreten ist, transparent zu machen. Andererseits gilt es, die
Praktikabiiitat und die Ubereinstimmung mit den Regeln an anderen internationalen Piatzen zu
wahren.

— Angesichts der bestehenden Strafandrohungen nach Art. 41 BEHG muss das rechtsstaatliche
Bestimmtheitsgebot {(Art. 1 StGB) genau beachtet und darf der Geltungsbereich nicht auf der

economiesyisse Verband der Schweizer Unternehmen
Hegibachstrasse 47 Fédération des entreprises suisses
Postfach CH4-8032 Ziirich Federazione delle imprese svizzere
Telefon +41 44 421 35 35 Swiss Business Federation

Telefax +41 44 421 34 34 www.econemiesuisse.ch
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Verordnungsstufe Uber das Gesetz hinaus erweitert werden. In diesem Sinne ist etwa Art. 13 E-
BEHV-FINMA nochmals zu prifen.

— Die neue Verfahrensordnung im Ubernahmewesen mit einer Verkiirzung des Instanzenzugs und
kurzen Rechtsmittelfristen ist positiv. Entscheidend ist eine weiterhin pragmatische Handhabung
trotz der neuen Verfligungskompetenz der Ubernahmekommission und den erweiterten
Farteirechten (Minderheaitsaktionare}.

— Im Zusammenhang mit den zu publizierenden Angaben zur Finanzierung (Art. 20 UEVY) erscheint
uns die vorgeschlagene Erweiterung mit dem Zusatz prazise” sowie dem im Kommentar
enthaltenen Katalog der neuen Angaben (ber das Ziel hinauszuschiessen. Enischeidend ist die
Sicherheit der Zahlung, Details Uber Bankkonsortien, Laufzeiten etc. mbgen fur die Prifstelle oder
die Ubernahmekommission fir eine Beurteilung relevant sein, gehtren aber nicht in den
Angebotsprospekt.

— Der Bericht des Verwaitungsrates (Art. 29 UEV) solt sich weiterhin auf die Offenlegung der
wesentlichen Elemente, welche die Stellungnahme beeinflusst haben, beschrénken dirfen. Dabei
ist der Zwang zur Offeniegung des internen Abstimmungsverh&ltnisses ein zu weit gehender
Eingriff in die innere Organisation der Zielgeseilschaft. Hingegen ist die Offenlegung der
Betelligung bzw. Nicht-Beteiligung von Mitgliedern, welche einem Interessenkonflikt untertiegen, im
Sinne der Transparenz wiinschbar.

— Die vorgeschlagene Erganzung betreffend gesetzeswidriger Abwehrmassnahmen (Art. 35 Abs. 2)

ist Uberschiessend, namentlich das neue explizite — und offenbar ohne Ausnahme geliende —
Verbot des Handels mit eigenen Aktien.

Wir danken [hnen fur die Berlcksichtigung unserer Anliegen und stehen thnen mit unseren Experten
fir die notwendige Uberarbeitung gerne zu Verfigung.

Freundliche Grisse
economiesuisse

%
Vot S

Thomas Pletscher, lic. jur. Urs Furrer, Rechtsanwait
Mitglied der Geschaftsleitung Stv Leiter Wettbewerb u. Regulatorisches
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Dr. iur. Hansjiirg Appenzeller

Rechtsanwalt

lic. iur. Fabienne Crisovan

Rechtsanwiltin Stellungnahme zu den Revisionsentwiirfen BEHV-FINMA und UEV

Homburger AG
Weinbergstrasse 56 | 58
CH-8006 Ziirich

Postfach 194 | CH-8042 ziirich  Mjt Schreiben vom 20. Juni 2008 hat die Eidgendssische Bankenkommission
Telefon +4143222 1000 (EBK) interessierte Kreise eingeladen, zur geplanten Revision der Verordnung

" Fax41432221599 - gor EBK (iber die Bérsen und den Effektenhandel (neu Verordnung der Eidge-
ansjuerg.appenzeller@nhom-
burger.ch ndssischen Finanzmarktaufsicht Uber die Bérsen und den Effektenhandel,
fabienne.crisovan@homburger.ch  BEHV-FINMA, vormals BEHV-EBK) sowie der Verordnung der Ubernahme-
kommission (Ubernahmekommission oder UEK) iiber 6ffentliche Kaufangebote

(Ubernahmeverordnung oder UEV, vormals UEV-UEK) Stellung zu nehmen.

Sehr geehrte Damen und Herren

Die Anwaltskanzlei Homburger AG reicht hiermit eine Stellungnahme zu den
Revisionsvorschlagen, soweit sie tbernahmerechtliche Fragen betreffen, ein, die
von Hansjurg Appenzeller und Fabienne Crisovan verfasst wurde.

Unsere Stellungnahme gliedert sich wie folgt:
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Vorbemerkungen

Aus Grinden der Verfahrenseffizienz begrissen wir die Behérdenreorganisation
und neue Verfahrensordnung der UEK. Wir sind Uberzeugt, dass sich das verein-
fachte Verfahren und die Verfligungskompetenz der UEK positiv auf die Verfah-
rensflihrung sowie Ubernahmepraxis auswirken werden.

Die Rechtssicherheit und -klarheit gebieten es aber unseres Erachtens, dass
gewisse Teilaspekte in den Vorlagen geandert oder an die bisherigen, bewahrten
Verfahrensgrundsatze angepasst werden. Dazu gehdren insbesondere folgende
Punkte:

(i)

(ii)

Mit Einflhrung der Verfligungskompetenz der UEK und der damit einher-
gehenden Aufwertung ihrer Stellung besteht kein Grund mehr, die Kompe-
tenz zum Erlass der Ausfilhrungsbestimmungen zum Ubernahmerecht auf
die FINMA und die UEK aufzuteilen. Die FINMA fungiert insklinftig nurmehr
als Oberaufsichtsbehdrde der UEK bzw. als Beschwerdeinstanz zu Verfu-
gungen der UEK'. Dieses Konzept der Behdrdenreorganisation liegt auch
den Anderungen in Art. 32 Abs. 2 Einleitungssatz und Abs. 7 nBEHG
zugrunde (vgl. auch Kompetenzen der UEK gemass Art. 28 des Bundes-
gesetzes Uber die Borsen und den Effektenhandel vom 24. Marz 1995,
Borsengesetz oder BEHG). Es ware daher sinnvoll, wenn samtliche tber-
nahmerechtlichen Ausflihrungsbestimmungen — entgegen der Erlasskom-
petenz nach Art. 32 Abs. 6 BEHG — von der UEK als Fachbehérde selbst
erlassen wirden. Aufgrund der Botschaft zur FINMAG ist unklar, ob die
Nicht-Anpassung von Art. 32 Abs. 6 BEHG ein gesetzgeberisches Verse-
hen ist. Es ist zu bedauern, dass im Rahmen der Revision die Verord-
nungskompetenz in Ubernahmerechtlichen Belangen nicht der UEK
(sub-)delegiert wurde (vgl. dazu Ziff. IlLA.1).

Das Institut der Auskunft nach Art. 57 UEV-UEK soll gemass Revisionsvor-
schlag vollstandig abgeschafft werden. Dies ware aus Sicht des beraten-
den Anwaltes zu bedauern. Dieses Institut hat sich in der langjahrigen Pra-
xis sehr bewahrt. Es besteht ein praktisches Bedirfnis, Uber abstrakte
Rechtsfragen eine bindende Auskunft der UEK und somit Rechtssicherheit
zu erhalten. Diese Rechtssicherheit dient allen Marktteilnehmern. Potentiel-
le Anbieter oder Zielgesellschaften kénnen ihre Plane sowie ihr Verhalten
bereits in einer Friihphase der Transaktion an die Ubernahmerechtlichen
Vorgaben und Praxis der UEK ausrichten, die sich oft auch ausserhalb der

Botschaft zum Bundesgesetz lber die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht vom 1. Februar
2006 (BoTscHAFT FINMAG), BBI 2006, 2904 f.
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veroffentlichten Entscheide fortentwickelt (zu denken ist vor allem an die in-
formellen Gesprache und Vorentscheide der UEK in laufenden Ubernah-
meverfahren). Es ist niemandem gedient, wenn abschlagige Verfigungen
der UEK erfolgen. Voraussehbarkeit der Entscheide fordert die Qualitat des
Ubernahmeverfahrens sowie das Vertrauen der Marktteilnehmer in die
UEK und starkt somit ihre Glaubwiirdigkeit. Letzten Endes wird durch die
Rechtssicherheit gesetzeskonformes Handeln gewahrleistet, was wieder-
um der Funktionsfahigkeit des Ubernahmemarktes dienlich ist (vgl. Art. 1
BEHG). Das Argument, wonach dadurch das rechtliche Gehor der poten-
tiellen Parteien verletzt werden konnte, ist nicht stichhaltig. Mit dem Ein-
spracheverfahren (vgl. 64 UEV), das den nicht am Verfahren Beteiligten
zur Verfugung steht, kann das rechtliche Gehdr nachtraglich gesichert
werden. Unverbindliche Auskunfte des Sekretariates (Art. 53 Abs. 4 UEV)
sind zwar in gewissen Konstellationen hilfreich, ersetzen aber nicht den
Verdienst der verbindlichen Ausklnfte. Da bereits unter Art. 57 Abs. 2
UEV-UEK ein berechtigtes Interesse an bindenden Ausklnften nachgewie-
sen werden musste, sollte dieses Institut auch weiterhin in berechtigten
Fallen zur Verfugung stehen (vgl. dazu Ziff. 11.B.24).

Die Aufteilung der Definitionen in "Beteiligungspapiere" und "Finanzinstru-
mente" fihrt zu Unklarheiten und scheint im Revisionsvorschlag nicht voll-
standig durchgesetzt worden zu sein. Es ware daher sinnvoll, den Begriff
der Finanzinstrumente unter dem Oberbegriff Beteiligungspapiere zu sub-
sumieren (vgl. dazu Ziff. 11.B.2). Sodann scheint es vor dem Hintergrund
des Entwurfes fir ein Bundesgesetz Uber Bucheffekten, das voraussicht-
lich Mitte 2009 in Kraft treten wird, sowie des Kotierungsreglements der
SWX Swiss Exchange (vgl. "Beteiligungsrechte") Uberholt zu sein, noch
von "Papieren" zu besprechen. Da das BEHG diese Terminologie weiterhin
verwendet, ist es wohl zu frih — obwohl praxisgerechter —, eine andere
Terminologie in der BEHV-FINMA und UEV einzufihren.

Die UEV beinhaltet sodann zahlreiche Anderungen, welche nicht im direkten
Zusammenhang mit der Behdrdenreorganisation stehen, sondern Verbesserun-
gen des geltenden Ubernahmerechtes darstellen. Die FINMA und die UEK soll-
ten diese Gelegenheit ergreifen, auch weitere Unzulanglichkeiten, Ineffizienzen
oder Uberholte Anforderungen zu beseitigen, die in unserer Beratung regelmas-
sig schwierige Fragen aufwerfen oder Friktionen bzw. unnétige Kosten verursa-
chen. In diese Kategorie fallen folgende Eigenheiten des schweizerischen Uber-
nahmeverfahrensrechts:
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Samtliche Publikationen zu einem Angebot werden mehrfach verdéffentlicht.
Insbesondere die Publikation der Angebotsdokumente in voller Lange in
den Printmedien erweist sich als kostenintensiv und aufwandig, ist aber
von geringem praktischem Nutzen. Angebotsempfanger nehmen in erster
Linie durch ihre Depotbanken Kenntnis von einem Angebot oder aber von
der Verbreitung von Informationen durch die Publikation via elektronische
Medien (die dann notabene von den Zeitungen selbst aufgegriffen und
teilweise veroffentlicht werden). Die oft mehrseitigen Zeitungsinserate wer-
den vom breiten Publikum in der Regel uUberblattert und sind durch ihr
Format benutzerfeindlich und wenig leserlich. Da mit Bezug auf Kotie-
rungsprospekte bereits bewahrte Regelungen zur Publikation von Prospek-
ten bestehen, bietet sich an, analog zu den Kotierungsinseraten nur kurze
Angebotsinserate mit den wesentlichen Eckdaten des Angebotes sowie
dem Hinweis auf die Bezugsmdglichkeiten des vollstandigen Prospekts in
den Zeitungen zu publizieren. Solche Inserate waren viel mehr dazu ge-
eignet, die Aufmerksamkeit von Angebotsempfangern auf sich zu ziehen
und waren der Effizienz dienlich. Der Ubernahmerechtliche Grundsatz der
Transparenz ware dadurch nicht beeintrachtigt, ist doch auch das Kotie-
rungsrecht diesem Grundsatz verpflichtet (vgl. Art. 1 des Kotierungsregle-
ments der SWX Swiss Exchange, KR, und Art. 1 BEHG) (vgl. dazu
Ziff. 11.B.15).

Anhnliche Uberlegungen gelten zur Verdffentlichung der Zwischen- und
Endergebnisse in Zeitungen. Spatestens vier Borsentage nach Ablauf der
entsprechenden Frist werden diese Ergebnisse mittels Inserat in den
Printmedien verdéffentlicht. Dies, nachdem diese Ergebnisse schon in den
elektronischen Medien provisorisch bekannt gegeben und die entspre-
chenden Meldungen von den Zeitungen wiedergegeben wurden, bevor
dann die Ergebnisinserate der Anbieter in den Zeitungen erfolgen. Diese
vielschichtigen Informationsquellen sind irrefihrend und Uberflussig. Irre-
fuhrend, weil das breite Publikum oft nicht zwischen den provisorischen
und endgiltigen Ergebnissen unterscheiden bzw. diese Formalitat nicht
auseinander halten kann. Uberflijssig sind diese Inserate, weil die pro-
fessionellen Marktteilnehmer die Informationen in den elektronischen Me-
dien verarbeiten und nicht auf die Inserate abstellen. Deshalb schlagen wir
vor, dass die endgiltigen Zwischen- und Endergebnisse nicht in den
Printmedien verdffentlicht, sondern lediglich auf der Website der Ubernah-
mekommission aufgeschaltet werden mussen (vgl. dazu Ziff. 11.B.22).

Aus der Sicht von Marktteilnehmern ware es winschenswert gewesen,
wenn der Revisionsvorschlag die parallele Meldepflicht gemass BEHV-
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FINMA und gemass UEV wahrend eines laufenden Angebotes explizit
ausgeschlossen hatte, anstelle eine solche explizit zu statuieren. Die un-
terschiedlichen Regelungen mit Bezug auf die Entstehung der Meldepflicht,
Fristen und Publikationsorgane flihren zwangslaufig zu widersprichlichen
Publikationen bezlglich Transaktionen in Beteiligungspapieren wahrend
eines laufenden Angebotes, was den Zwecken der Transparenz und Markt-
information zuwiderlauft (vgl. dazu Ziff. 11.A.2).

Die vorliegende Stellungnahme erfolgt artikelweise, zuerst zur BEHV-FINMA und
danach zur Ubernahmeverordnung. Innerhalb eines Artikels setzen wir uns je-
weils mit den Revisionsvorschlagen auseinander und begriinden unsere Ande-
rungs- und Erganzungsvorschlage. Im Anschluss an die Begrindung finden Sie
unseren Textvorschlag, wobei Abweichungen zum Revisionsvorschlag markiert
sind. Zuséatzlich finden Sie der besseren Ubersichtlichkeit halber in der Beilage
die synoptische Darstellung der Entwirfe zur BEHV-FINMA und zur UEV, in dem
unsere Ergadnzungs- und Anderungsvorschlage ebenfalls markiert in den Verord-
nungstext eingearbeitet sind.

Bemerkungen zu den einzelnen Artikeln
Revisionsvorschlage zur BEHV-FINMA

4. Kapitel — Pflicht zur Unterbreitung eines Angebotes
(Art. 24 — 43 BEHV-FINMA)

Mit der EinfGhrung der FINMA erfolgt auch eine Revision der Behdrdenorganisa-
tion im Ubernahmewesen. Die Ubernahmekommission wurde urspriinglich als
Fachinstanz geschaffen, damit ein rasch handlungsfahiges und sachkompeten-
tes Gremium die Einhaltung der Bestimmungen Uber die 6ffentlichen Kaufange-
bote beurteilen und diesbeziiglich Empfehlungen erlassen kann (Art. 23 BEHG)%.
Als reines Fachgremium hatte die Ubernahmekommission allein die Kompetenz
Empfehlungen zu erlassen, die von der EBK als Aufsichtsbehorde entweder von
Amtes wegen oder aufgrund einer Anfechtung oder Missachtung einer Empfeh-
lung durch eine Partei Uberprift werden konnte. Die EBK sollte aber nur bei of-
fensichtlichen Mangeln einschreiten und im Grundsatz der besonderen Fach-
kompetenz der Ubernahmekommission als Fachbehérde Folge leisten®. In der
Praxis hat sich die Ubernahmekommission als eigentliche erste Instanz etabliert,

Vgl. MyrIAM SENN, Die Ubernahmekommission nach dem Bérsengesetz: Entstehung -
Rechtsnatur - Organisation - Ausblick, in: AJP 1997, S. 1177 und S. 1184.

CHRISTIAN KOPFLI, Die Angebotspflicht im schweizerischen Kapitalmarktrecht, Zirich 2000,
S. 268; SENN, a.a.0., S. 1183.
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deren Empfehlungen weitreichend Akzeptanz geniessen und nicht leichtfertig
angefochten werden.

Im Rahmen der Behérdenreorganisation im Ubernahmewesen wird dieser Stel-
lung Rechnung getragen und die Ubernahmekommission wird als erste Instanz
und Verfugungsbehorde aufgewertet. Der FINMA wird nicht in dem Masse die
Aufsichtsfunktion tiber die Ubernahmekommission zukommen wie der EBK, son-
dern sie wird nur als Oberaufsicht und zweite Instanz in Ubernahmefragen fun-
gieren, ohne von Amtes wegen ins Ubernahmeverfahren eingreifen zu kénnen.
Das ist forderlich fir ein speditives Verfahren und dient der Rechtssicherheit.

Als Folge dieser Behérdenreorganisation ware eine logische Konsequenz gewe-
sen, dass die Ubernahmekommission als Fachbehorde alleinige Kompetenz hat,
in Ubernahmerechtlichen Angelegenheiten Ausfihrungsbestimmungen zu erlas-
sen (vgl. die Ausfuhrungen unter Ziff. 1.(i)). Es ist zu bedauern, dass der Gesetz-
geber die Verordnungskompetenz zu Ubernahmerechtlichen Angelegenheiten
nicht vollstandig der Ubernahmekommission eingeraumt hat, damit Kapitel 4 der
BEHV-FINMA (Art. 24 — 43 BEHV-FINMA) vollstandig in die Ubernahmeverord-
nung integriert werden kénnte.

Art. 14 Abs. 1°* BEHV-FINMA — Weitere meldepflichtige Tatbestinde

Die parallele Meldepflicht gemass BEHV-FINMA und gemass UEV flhrt auf-
grund der unterschiedlichen Regelungen mit Bezug auf die Entstehung der Mel-
depflicht, Fristen und Publikationsorgane zwangslaufig zu widersprichlichen
Veroffentlichungen von Transaktionen in Beteiligungspapieren wahrend eines
laufenden Angebotes, was den Zwecken der Transparenz und Marktinformation
zuwiderlauft.

Insbesondere vor dem Hintergrund der Revisionsvorschlage gemass UEV be-
zuglich Meldung und Verdéffentlichung von Transaktionen wahrend eines laufen-
den Angebotes besteht kein Anlass zur Weiterfihrung der Meldepflichten ge-
mass BEHV-FINMA:

- Wahrend eines laufenden Angebots besteht eine Meldepflicht des Anbie-
ters sowie die mit ihm in gemeinsamer Absprache handelnden Personen
fur jegliche Art von Transaktion in Beteiligungspapieren und Finanzinstru-
menten der Zielgesellschaft (Art. 37 UEV).

- Die Meldung ist an die Ubernahmekommission sowie an die Offenlegungs-
stelle zu richten (Art. 37 Abs. 1 UEV, Art. 41 UEV).
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- Die Ubernahmekommission publiziert die gemeldeten Transaktionen auf
ihrer Website (Art. 42 UEV).

- Art. 9 — 36a BEHV-FINMA sind sinngemass auf die Meldepflichten im
Ubernahmeverfahren anwendbar (Art. 39 UEV).

- Nach Ablauf der Angebotsfrist ist das Zwischenergebnis (Art. 43 UEV) und
nach Ablauf der Nachfrist das Endergebnis (Art. 46 UEV) zu publizieren,
welche die Gesamtzahl der gehaltenen bzw. erworbenen Beteiligungspa-
piere nochmals zusammenfassen.

Die Meldepflichten gemass Ubernahmeverordnung gehen somit wesentlich wei-
ter als die Meldepflichten nach BEHV-FINMA. Eine parallele Meldepflicht nach
Ubernahmeverordnung und BEHV-FINMA wiirde somit zu unndtigen Doppelspu-
rigkeiten und Mehraufwand fuhren, ohne dass ein Vorteil der Marktteilnehmer
daflr ersichtlich ware. Im Gegenteil ist es fir den Marktteilnehmer verwirrend,
wenn einerseits samtliche Transaktionen laufend zeitnah gemeldet und publiziert
werden und andererseits ausschliesslich bei Uberschreitung der entsprechenden
Schwellenwerte eine Meldung nach BEHV-FINMA erfolgen wirde, die jedoch
erst vier Borsentage nach Entstehen der Meldepflicht vorgenommen und nach
zwei weiteren Borsentagen veroffentlicht werden muss. Dartber hinaus erfolgt
im Rahmen des 6ffentlichen Angebots die Publikation des Zwischenergebnisses
und des Endergebnisses.

Da die Ubernahmeverordnung eine klare und konsistente Meldepflicht sowie
Publikation von Transaktionen in Beteiligungspapieren und Finanzinstrumenten
vorsieht und die Offenlegungsstelle gleichzeitig mit der Ubernahmekommission
Uber Transaktionen informiert wird, schlagen wir vor, dass wahrend der Dauer
eines oOffentlichen Angebotes die Meldepflichten des Anbieters nach BEHV-
FINMA durch die Meldepflichten gemass Ubernahmeverordnung abgelost wer-
den:

"B Wihrend der Dauer des Ubernahmeverfahrens, d.h. von der Verif-
fentlichung der Voranmeldung beziehungsweise des Angebots (Art. [e]
UEV) bis zum Ende der Nachfrist (Art. [e] UEV), gelten flir den Anbieter
sowie die _mit_ihm in_gemeinsamer Absprache oder als organisierte
Gruppe handelnden Personen ausschliesslich die Meldepflichten ge-
méss Art. [e] bis [e] UEVbestehen-die-Meldepflichtenfir-den-Anbieter
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Art. 29 BEHV-FINMA - Gegenstand des Pflichtangebotes
Anwendungsbereich

Die herrschende Lehre und Praxis gehen davon aus (e contrario aus Art. 29 Abs.
2 BEHV-EBK in fine), dass ein Pflichtangebot nur Aktien, Partizipationsscheine
und Genussscheine, jedoch nicht Optionsrechte bzw. Finanzinstrumente (vgl.
Art. 9 Abs. 1 BEHV-EBK) umfasst*.

Werden die einschldgigen Bestimmungen (Art. 29 Abs. 1 BEHV-EBK bzw. Art.
32 Abs. 1 BEHG) indes historisch sowie grammatikalisch und systematisch aus-
gelegt, musste sich ein Pflichtangebot auf alle Arten von kotierten Beteiligungs-
papieren der Zielgesellschaft erstrecken, einschliesslich kotierter Finanzinstru-
mente, deren Preis von den Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft abgeleitet
wird und die eine Realerflullung vorsehen oder zulassen:

- Der Gesetzgeber hat unter dem Begriff "Beteiligungspapiere" auch Wan-
del- und Optionsrechte verstanden®.

- Gemass Art. 2 lit. e BEHG sind Finanzinstrumente auch als "Beteili-
gungspapiere" zu bezeichnen®.

- In gewissen Konstellationen kann auch der Erwerb von Optionen die Pflicht
zur Unterbreitung eines &ffentlichen Angebotes auslésen’.

- Zu bericksichtigen ist auch Art. 33 BEHG, der die Kraftloserklarung der
restlichen Beteiligungspapiere regelt. Gegenstand der Kraftloserklarung
sind nach herrschender Praxis und Lehre insbesondere auch die Wandel-
und Optionsrechte®.

Aber auch die ratio legis von Art. 32 BEHG ergibt, dass sich ein Pflichtangebot
auf kotierte Finanzinstrumente erstrecken muisste. Mit dem Pflichtangebot wird
den Minderheitsaktiondren die Mdglichkeit gegeben, sich gegen allfallige Ande-
rungen in der Unternehmenspolitik durch eine neue Aktionarsgruppe zu schit-
zen. Gleich wie die Aktionare sind die Inhaber von Wandel-, Erwerbs- und Ver-

4 KARL HOFSTETTER | EVELYN HEUBERGER, Basler Kommentar zum Bodrsengesetz (BSK

BEHG), Rolf Watter und Nedim Peter Vogt, Basel 2007, Art. 32 N 101; RUDOLF TSCHANI,

M&A-Transaktionen nach Schweizer Recht, Ziirich 2003, S. 372; CHRISTIAN MEIER-SCHATZ |

URs GASSER, Analyse der Praxis der Ubernahmekommission, in Weber Rolf H. (Hrsg.),

Neuere Entwicklungen im Kapitalmarktrecht, Zirich 2000, S. 139 — 228, S. 175 f.

Botschaft zu einem Bundesgesetz (iber die Bérsen und den Effektenhandel vom

24. Februar 1993 (Sonderdruck) (BoTscHAFT BEHG), S. 30 (Ziff. 212.4).

RUDOLF TSCHANI | JACQUES IFFLAND | HANS-JAKOB DIEM, BSK BEHG, Art. 2 lit. e N 5.

! Empfehlung Il der UEK vom 31. Oktober 2006 in Sachen Saurer AG — Angebotsprospekt,
E. 3.2.5.

8 CORRADO RAMPINI | MATTHEW REITER, BSK BEHG, Art. 33 N 17.
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ausserungsrechten im Falle eines Kontrollwechsels dem moglichen Missbrauch
der Mehrheitsaktionare ausgesetzt. Zudem sind sie wirtschaftlich betroffen: Nicht
nur kann sich dadurch das Geschafts- und Kreditrisiko der Zielgesellschaft an-
dern (z.B. bei einem leverage buy-out), sondern auch die Markt-Liquiditat der
Aktien, auf die sich die Optionsrechte beziehen, und somit der Wert dieser Rech-
te. Aus diesem Grund ist der Schutz der Inhaber von Wandel-, Erwerbs- und
Verausserungsrechten ebenfalls geboten. Dies um so mehr, als nur damit eine
Gleichbehandlung der Anleger erreicht werden kann (vgl. Art. 1 BEHG).

Textvorschlag und Konsequenzen

Aus diesen Grinden scheint uns eine Ausdehnung des Pflichtangebotes auf
Wandel-, Erwerbs- und Verausserungsrechte zum Schutz von Inhabern von An-
leihensobligationen geboten. Deshalb ist unseres Erachtens Art. 29 Abs. 1
BEHV-EBK wie folgt zu erganzen:

"Das Pflichtangebot hat sich auf alle Arten von kotierten Beteili-
gungspapieren der Zielgesellschaft (einschliesslich kotierte Finanzin-
strumente, deren Preis sich von Beteiligungspapieren der Zielgesell-
schatft ableitet und die eine Realerfiillung vorsehen) zu erstrecken.”

Aus gesetzgeberischer Sicht stellen sich bei dieser Lésung folgende Fragen:

(i) Was ist Gegenstand des Pflichtangebotes, wenn es sich auf Wandel-, Op-
tionsanleihen oder "Mandatory Convertible Securities" erstreckt?

Bei Optionsanleihen lassen sich die Fremdkapital- und Eigenkapitalelemen-
te trennen. Demnach miusste sich ein Pflichtangebot auf die Optionsrechte,
jedoch nicht auf die Anleihe selbst, erstrecken.

Bei Wandelanleihen und "Mandatory Convertible Securities" lasst sich die
Frage nicht einfach beantworten, da die Wandelrechte untrennbar mit der
Anleihe verbunden sind, also nicht separat Ubertragen werden kdnnen. Aus
praktischen Uberlegungen muss sich das offentliche Kaufangebot auf die
Wandelanleihe und "Mandatory Convertible Securities" selbst beziehen® .

(i)  Wie verhalt es sich bei Wandel- und Optionsanleihen sowie "Mandatory

Convertible Securities", die von Tochtergesellschaften (insbesondere aus-
landische Finanzvehikeln) der Zielgesellschaft ausgegeben werden?

o vgl. Empfehlung der UEK vom 13. Juni 2001 in Sachen Sulzer Capital B.V., E.3.
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Oft werden Finanzinstrumente von schweizerischen Publikumsge-
sellschaften aus steuerlichen Grinden durch ausléndische Finanzvehikel
ausgegeben. Emittent ist dann die auslandische Finanzgesellschaft.
Gleichwohl sind die Regeln des schweizerischen Ubernahmerechtes an-
wendbar, da solche Anleihen ein Optionsrecht auf Beteiligungspapiere, die
an einer schweizerischen Borse kotiert sind, vorsehen und selbst an der
Schweizer Borse kotiert werden. Damit erfillen sie die Voraussetzung ei-
nes Beteiligungspapiers im Sinne des Bérsengesetzes'’.

(i)  Wie verhalt es sich mit Finanzinstrumenten, welche in an einer Schweizer
Borse kotierte Beteiligungspapiere wandelbar sind, jedoch an einer auslan-
dischen Bérse (z.B. Luxemburg) kotiert sind''?

Gemass Art. 32 Abs. 1 BEHG muss sich das Pflichtangebot auf alle kotier-
ten Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft erstrecken. Dabei spielt es
keine Rolle, ob die Finanzinstrumente an einer auslandischen Borse kotiert
sind. Vielmehr ist entscheidend, dass diesen Finanzinstrumenten in der
Regel Aktien aus bedingtem Kapital oder eigene Aktien unterliegen, die ih-
rerseits an einer schweizerischen Borse kotiert sind. Sodann gelten bei
diesen "quasi"-auslandischen Instrumenten die gleichen Uberlegungen wie
bei in der Schweiz kotierten Finanzinstrumenten.

Art. 39 BEHV-FINMA - Abgeltung des Angebotspreises

Die vorgeschlagenen Art. 39 Abs. 2 und 3 BEHV-EBK stehen der bewahrten
Praxis der Ubernahmekommission und der liberalen Wirtschaftsordnung entge-
gen'?. Dem Aktionar soll im Falle eines Pflichtangebotes kein grundsatzliches
Ausstiegsrecht zustehen. Soweit die Mindestpreisbestimmungen sowie die In-
formationspflichten eingehalten werden, sind der Minderheitsaktionar sowie sei-
ne wirtschaftlichen Interessen ausreichend geschutzt und gegenuber einem Ba-
rangebot nicht schlechter gestellt. Ein Minderheitsaktionar ist ein mundiger Fi-
nanzinvestor, der die Risiken des Kapitalmarktes fiir seine Investitionen abschat-
zen, aber nach einem Kauf von kotierten Titeln auch tragen und gewisse Pflich-
ten (z.B. Meldepflichten) erfillen muss. Ordnungspolitisch ware eine liberale Re-

10 Empfehlung der UEK vom 13. Juni 2001 in Sachen Sulzer Capital B.V., E.1.

" vgl. z.B. 0%-Wandelanleihe 2002 - 2007 der Holcim Capital Corporation Ltd., unbedingt und
unwiderruflich garantiert durch Holcim Ltd., im Betrag von USD 615,865,000, die an der Lu-
xembourg Stock Exchange kotiert wurde, wobei die Aktien aus dem bedingten Kapital, wel-
che dieser Wandelanleihe unterliegen, an der SWX Swiss Exchange kotiert und zum Han-
del an der virt-x zugelassen wurden.

12 Verfiigung der EBK vom 3. Mai 2006 in Sachen Aare-Tessin AG fiir Elektrizitédt, E. 37f.;
Empfehlung der UEK vom 4. Februar 2002 in Sachen Netstal-Maschinen AG, Erw. 3.2;
Empfehlung der UEK vom 17. September 2002 in Sachen Schweizerische Lebensversiche-
rungs- und Rentenanstalt, Erw. 5.
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gelung sodann wunschenswert. Nur mit einer liberalen Ordnung wird der schwei-
zerische Finanzplatz international gestarkt. Im Ubrigen soll das Ubernahmerecht
neutral ausgestaltet sein, also 6ffentliche Angebote weder férdern noch verhin-
dern.

Deshalb schlagen wir folgenden Wortlaut vor:

"2 Erfolgte der das Pflichtangebot auslésende Erwerb von Beteiligungs-
papieren vollsténdig oder teilweise gegen Barzahlung, so kann der An-
gebotspreis trotzdem durch Tausch geleistet werden,—sefern-deninha-

Zudem sollte es moglich sein, dass ein Anbieter den Angebotspreis mit Effekten
begleicht, die erst auf den Vollzug des Angebotes hin neu ausgegeben und ko-
tiert werden. Andernfalls waren Tauschangebote von Gesellschaften, deren Akti-
en im Hinblick auf den Vollzug des Angebotes neu geschaffen werden, nicht
mehr moglich. Dies trifft vor allem zu bei der Einfihrung einer Holdingstruktur
mittels eines Tauschangebotes' und bei Tauschangeboten, bei denen die Ziel-
gesellschaft und der Anbieter in einer neuen Gesellschaft aufgehen'. Ebenso
verunmoglicht waren Angebote, die einen Baranteil und/oder Effekten in Form
von kotierten bzw. handelbaren Obligationen (z.B. Finanzinstrumente, welche
Darlehen verkérpern und/oder in Beteiligungsrechte des Anbieters wandelbar
sind) oder Fondsanteile vorsehen'®.

Wir schlagen daher folgenden Wortlaut vor, welcher auch der bisherigen Praxis
entspricht:

" Der Tausch gegen nicht kotierte oder nicht regelméssig gehandelte

Effekten ist zulédssig,—sofern-den-inhabern-der-Beteiligungspapieren-der

3 vgl. z.B. Empfehlungen der UEK vom 15. Januar 2003 in Sachen Gétaz Romang Holding

SA, vom 17. September 2002 in Sachen Swiss Life Holding und vom 26. Marz 1999 in Sa-
chen ABB AG.

“ vgl. Empfehlung der UEK vom 15. Juli 2008 in Sachen Hiestand Holding AG. E. 2.2(4).

18 vgl. Empfehlung der UEK vom 23. August 2004 in Sachen ZKB Pharma Vision AG, ZKB
Finanz Vision AG und ZKB Axxess Vision AG, Erw. 1.1.
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Art.50 BEHV-FINMA - Inkrafttreten

Es fehlt unseres Erachtens eine prazise Ubergangsregelung, weshalb wir Fol-
gendes vorschlagen:

"Diese Verordnung tritt am 1. Januar 2009 in Kraft. Die revidierte Ver-
ordnung qilt fiir alle éffentlichen Kaufangebote sowie Transaktionen in

Beteiligungspapieren und Finanzinstrumenten, die nach deren Inkrafttre-
ten veroffentlicht bzw. getétigt werden."

Revisionsvorschlage zur UEV
Art. 1 UEV - Zweck

Das Ubernahmerecht bezweckt, die Funktionsfahigkeit des Ubernahmemarktes
sowie die Lauterkeit und Transparenz von o6ffentlichen Kaufangeboten sowie die
Gleichbehandlung der Anleger sicherzustellen (Art. 1 BEHG, Art. 28 lit. c BEHG,
Art. 1 UEV-UEK)'. Diese Ziele wurden auch im Zweckartikel des Finanz-
marktaufsichtsgesetzes reflektiert (Art. 5 FINMAG). In Einklang mit Art. 1 BEHG
und Art. 5 FINMAG ist der Schutz der Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte auch
in Art. 1 UEV explizit zu erwahnen.

Art. 1 UEV sollte demnach wie folgt lauten:
"Diese Verordnung regelt, wie die Lauterkeit und die Transparenz von 6f-

fentlichen Kaufangeboten sowie die Gleichbehandlung der Anleger und
die Funktionsféhigkeit des Ubernahmemarktes sichergestellt werden."

Art. 2 UEV - Definitionen

Mit der Einfithrung von Art. 20 Abs. 2°° BEHG wird nun im Bérsengesetz formell
zwischen "Beteiligungspapiere" und "Finanzinstrumente" unterschieden. Es fehlt
jedoch nach wie vor eine klare Abgrenzung bzw. Definition der zwei Begriffe und
entsprechend konsequente Verwendung im Bérsengesetz'’. Wahrend in Art. 20
Abs. 2°® BEHG zwischen Finanzinstrumenten und Beteiligungspapieren unter-
schieden wird, umfasst die Kraftloserklarung der restlichen Beteiligungspapiere

16 statt vieler SONJA BLAAS | JEROME BARRAUD, Aus der Praxis der Ubernahmekommission, in:

SZW 2008 S. 335 — 349, S. 347.

i TSCHANI | IFFLAND | DIEM, a.a2.0., Art. 2 lit. e N 5.
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gemass Art. 33 BEHG auch Wandel- und Optionsrechte, also Finanzinstrumen-
te'®

In der Folge wird auch im Revisionsvorschlag die Unterscheidung in der Defini-
tion in Art. 2 UEV eingefuhrt, aber nachfolgend nicht konsequent durchgesetzt
(vgl. nachfolgend Kommentare zu Art. 9 und 10 UEV). Gerade in Ubernahme-
rechtlichen Belangen ware sinngemass der Begriff der Finanzinstrumente unter
dem Oberbegriff Beteiligungspapiere zu subsumieren, wie es die Ubernahme-
vorordnung bis anhin in Art. 2 UEV-UEK vorsah. Ubernahmerechtlich lasst sich
nicht rechtfertigen, dass Finanzinstrumente, welche ein Recht oder eine Pflicht
zum Erwerb von Aktien verschaffen, anders zu behandeln sind als Aktien oder
gar Partizipations- oder Genussscheine, welche in keinem Fall Stimmrechte (und
damit Kontrollméglichkeiten) verschaffen.

Sodann scheint es vor dem Hintergrund des Entwurfes flr ein Bundesgesetz
Uber Bucheffekten, das voraussichtlich Mitte 2009 in Kraft treten wird, sowie des
Kotierungsreglements der SWX Swiss Exchange (vgl. "Beteiligungsrechte")
Uberholt zu sein, noch von "Papieren" zu besprechen. In Analogie zum Kotie-
rungsreglement der SWX Swiss Exchange scheint der Begriff "Beteiligungsrech-
te" angemessener zu sein'.

Da das BEHG die vorgenannte Terminologie weiterhin verwendet, ist es wohl zu
frGh — obwohl praxisgerechter —, eine andere Terminologie in der BEHV-FINMA
und UEV einzuflihren. Es ware jedoch wiinschenswert, wenn im Rahmen einer
Revision des BEHG die Terminologie klar definiert und konsistent in der BEHV-
FINMA und UEV aufgenommen wirde.

Art. 3 UEV - Verfiigungen
Zu Absatz 1:

Wir schlagen vor, Art. 3 Abs. 1 UEV redaktionell an den Wortlaut von Art. 33a
nBEHG anzupassen:

""Die Kommission fiir 6ffentliche Kaufangebote (Ubernahmekommissi-
on) trifft die zum Vollzug der Bestimmungen lber die Offentlichen
Kaufangebote (Angebote) notwendigen Entscheide und dberpriift die

18 RAMPINI | REITER, a.a.0., Art. 33 N 17.
10 Alternativ, gemass Vorschlag TSCHANI | IFFLAND | DIEM, ware der Begriff "Beteiligungswerte"
in Betracht zu ziehen, vgl. TSCHANI | IFFLAND | DIEM, a.a.0., Art. 2 lit. e N 5.
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Einhaltung der Bestimmungen liber éffentlicheKaufangebote—{Angebo-

te) im Einzelfall.”

Zur Streichung von Absatz 3:

Im Sinne der Rechtssicherheit und Vertrauensschutz in so komplexen und auf-
wandigen Verfahren wie 6ffentliche Angebote sind die allgemeinen verwaltungs-
rechtlichen Regeln ungenlgend. Entsprechend ist angezeigt, die bisherigen Vor-
gaben mit Bezug auf Widerruf und Anderungen von Empfehlungen (neu Verfi-
gungen) beizubehalten. Damit ware der Rahmen — auch in einem Anwendungs-
fall von Art. 64 UEV oder Art. 58 VWVG - sichergestellt, innert welchem eine Ver-
fugung der Ubernahmekommission in Wiedererwdgung gezogen werden kann.
Der Grundsatz von Art. 3 Abs. 3 UEV-UEK ist daher unseres Erachtens auch in
Art. 3 UEV aufzunehmen:

" Fine Wiedererwégung einer Verfiigung kann nur erfolgen, wenn der
Ubernahmekommission neue Tatsachen zur Kenntnis kommen, welche
die Situation entscheidend verdndern."

Art. 4 UEV — Ausnahmen

Aufgrund von Art. 4 Abs. 1 UEV kommt der Ubernahmekommission ein grund-
séatzliches Recht zu, Ausnahmen von der Ubernahmeverordnungen zu gewah-
ren. Mit der vorgeschlagenen Anderung wird auch klargestellt, dass der Uber-
nahmekommission diese Befugnis auch von Amtes wegen durchsetzen kann.
Entsprechend ist es nicht notwendig, bei einzelnen Bestimmungen in der Uber-
nahmeverordnung diese Moglichkeit separat zu adressieren (vgl. auch Art. 7, 9,
13 und 14 UEV). Es ware der Klarheit der Verordnung und der Rechtssicherheit
gedient, wenn Wiederholungen von Art. 4 UEV in einzelnen Bestimmungen ver-
mieden wirden.

Mit Bezug auf Art. 4 Abs. 2 UEV gilt dies umso mehr. Im Revisionsvorschlag
werden explizit Grundsatze genannt, die allgemein gelten: Diejenigen in Art. 1
UEV gelten fiir das Ubernahmeverfahren im Allgemeinen, und jede Verfligung
sowie Bestimmung muss von diesen Grundsatzen geleitet werden. Desgleichen
entspricht es dem allgemeinen Rechtsverstéandnis, dass Rechtsumgehungen
nicht geschitzt werden kénnen. Ein expliziter Verweis auf die vorgenannten
Grundsatze schwachen diese eher, als dass sie sie stitzen.
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Entsprechend schlagen wir vor, den zweiten Teilsatz von Art. 4 Abs. 2 UEV zu
streichen:

" Fiir Kaufe eigener Beteiligungspapiere kann die Ubernahmekommis-
sion die Gesellschaft von der Beachtung einzelner Bestimmungen (iber
Offentliche Kaufangebote befreien;

J
wsh o nd 1nd (ih

Art. 5 UEV - Grundsatz und Inhalt

Es entspricht dem allgemeinen Rechtsverstandnis in der Schweiz, dass Aktiona-
re als mindige Investoren behandelt werden — es gilt das Prinzip der Privatauto-
nomie und Eigenverantwortlichkeit des Aktionars®. Wer Aktien einer bdrsenko-
tierten Gesellschaft erwirbt, geht damit gewisse Risiken und auch Verpflichtun-
gen ein, deren sich jeder Investor vorab bewusst sein muss. Entsprechend be-
steht kein Bedarf eines besonderen Schutzes oder Erziehung eines Investors.
Gleich wie es jedem Investor bewusst sein muss, dass z.B. bei Erwerb von Be-
teiligungen Meldepflichten bestehen, kann man auch davon ausgehen, dass er
sich Uber Rechte im Rahmen eines Ubernahmeverfahrens ebenso im Klaren ist.

Mit der Einrdumung der Parteistellung von Minderheitsaktionaren (Art. 33b
Abs. 3 nBEHG) und dem Einspracheverfahren nach Art. 64 UEV ist Minderheits-
aktionaren die Mdglichkeit eingeraumt worden, am Ubernahmeverfahren als Par-
tei teilzunehmen und individuelle Interessen geltend zu machen. Es obliegt je-
doch am Minderheitsaktionar, diese Interessen geltend zu machen, ohne dass er
im Einzelfall explizit darauf aufmerksam gemacht wird®'. Wie jiingere Beispiele in
der Vergangenheit gezeigt haben, ist es nicht nétig, Aktionare auf ihr allfalliges
Recht auf Intervention nach Art. 54 UEV-UEK aufmerksam zu machen, und das
Recht auf Parteistellung wurde sogar geltend gemacht, bevor dieses Uberhaupt
in Gesetz und Verordnung vorgesehen war?.

Der neu vorgeschlagene Art. 5 Abs. 2 lit. g UEV ist daher ersatzlos zu streichen.

2 PeTER V. Kunz, Der Minderheitenschutz im schweizerischen Aktienrecht, Bern 2001, § 6

N 5 ff.; MIRIAM EGGEN, Auslegung und Liickenfillung im Recht der éffentlichen Ubernah-
men, in: GeskR 4 | 2007, S. 402.

2 vgl. Kunz, a.a.0. § 6 N 8.

2 BGE 133 1l 81; Verfiigung der EBK vom 3. Mai 2006 in Sachen Aare-Tessin AG fiir Elektri-
zitat; Empfehlung Il der UEK vom 6. Oktober 2007 in Sachen Unilabs S.A., lit. | sowie E. 5.
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Art. 6 — Verodffentlichung

Bis anhin wurden Angebotsdokumente nach Vollzug eines Angebots auf der
Website der UEK aufgeschalten. Neu ist vorgesehen, dass die Voranmeldung
sowie der Angebotsprospekt unmittelbar im Zeitpunkt der Verdéffentlichung durch
den Anbieter auch auf der Website der UEK aufgeschalten werden. Die sofortige
Aufschaltung ist zu begrussen, da die Angebotsempfanger unmittelbar und ein-
fach Zugang zu den Angebotsdokumenten via Internet erhalten.

Allerdings ist bei der Implementierung zu beachten, dass die meisten Angebote
aus mannigfaltigen Grinden (z.B. wegen Rechtsproblemen, die sich aus grenz-
Uberschreitenden Angeboten ergeben) Kaufrestriktionen (Selling Restrictions)
vorsehen?®. Solche Selling Restrictions werden jedoch von gewissen Jurisdiktio-
nen (insb. USA) nur dann anerkannt, wenn die Angebotsdokumente in der Tat
den entsprechenden Personen nicht einfach zuganglich gemacht werden kon-
nen. Entsprechend ware fir diese Falle auch auf der UEK Website ein Filter ein-
zubauen, damit die Selling Restrictions tatsachlich eingehalten werden kénnen.

Art. 7 UEV — Wirkungen

Art. 7 Abs. 1 UEV (Art. 9 Abs. 1 UEV-UEK)

Aufgrund des Lauterkeitsgebots ergibt sich, dass die Konditionen eines o6ffentli-
chen Angebotes grundsatzlich denjenigen der Voranmeldung entsprechen mis-
sen. Gleichwohl muss es dem Anbieter in einem engen Rahmen oder in Aus-
nahmefallen erlaubt sein, die in der Voranmeldung aufgefuhrten Konditionen im
offentlichen Angebot zu prazisieren oder anzupassen. Analog gilt, dass Konditio-
nen in der Voranmeldung, die von der Ubernahmekommission fiir unzulassig
erklart werden, in angepasster oder neuer Form im Angebot aufgenommen wer-
den kénnen, "wenn die korrigierte Fassung den Grinden, aus welchen die Be-
dingung nicht zugelassen wurde, Rechnung tragt".

Da die Ubernahmekommission im Rahmen von Art. 4 Abs. 1 UEV-UEK generell
Ausnahmen von den Bestimmungen der Ubernahmeverordnung gewéhren kann,
ist eine Wiederholung dieser Mdglichkeit in einzelnen Bestimmungen nicht not-
wendig und fuhrt insbesondere in Art. 7 Abs. 1 UEV eher zu Verwirrung als zur
Klarung. Darlber hinaus scheint Art. 7 Abs. 1 Satz 1 UEV sprachlich nicht kor-

z vgl. Empfehlung | der UEK vom 20. April 2007 in Sachen Converium Holding AG - Karenz-

fristverldngerung, E. 1.2; Empfehlung Il der UEK vom 7. Mai 2007 in Sachen Converium
Holding AG - Karenzfristverldngerung Il, E. 3.
A Empfehlung Il der UEK vom 2. Jul 2003 in Sachen InCentive AG, E. 4.3.3.
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rekt: Das Angebot, nicht aber der Angebotsprospekt, kann den Konditionen der
Voranmeldung entsprechen. Deshalb schlagen wir folgenden Wortlaut vor:

"' Der Anbieter muss innerhalb von sechs Wochen nach der Publikation
der Voranmeldung ein Angebot verdffentlichen, das grundsétzlich den
Konditionen der Voranmeldung entspricht.”

Sollte dennoch ein Bedurfnis bestehen, die Ausnahmen naher zu umschreiben,
schlagen wir folgende Variante vor:

" Der Anbieter muss innerhalb von sechs Wochen nach der Voranmel-
dung einen Prospekt beziiglich des Angebotesprospekt verdffentlichen,
das der grundsétzlich den Konditionen der Voranmeldung entspricht.
Die Ubernahmekommission kann Ausnahmen von dieser Regelung ge-
wéhren diese-Fristverangern, nramentlich wenn derAnbieter-eine-Bewl-
ligung-einer-Behérde dies durch (iberwiegende Interessen gerechtfertigt
ist (Art. 4), insbesondere die Verléngerung der Frist von sechs Wochen,
namentlich wenn der Anbieter eine Bewilligung einer Behdrde, nament-
lich insbesondere einer Wettbewerbsbehdérde, einholen muss.”

Dadurch wird insbesondere auch Rechnung getragen, dass die im Revisions-
entwurf vorgeschlagene Anderung in Art. 7 Abs. 1 UEV Ausnahmen ausschliess-
lich mit Bezug auf Fristverlangerungen erlaubt. Somit waren die Mdglichkeiten
einer Ausnahme wesentlich enger gefasst, als unter Art. 4 Abs. 1 UEV vorgese-
hen. In Ausnahmefallen kénnte es durchaus Rechtfertigungsgrinde fur die Be-
willigung einer Konditionsanderung geben.

Art. 7 Abs. 2 UEV (Art. 9 Abs. 2 UEV-UEK)

Gemass dem Revisionsvorschlag soll es inskunftig nicht mehr moglich sein, ein
vorangemeldetes Angebot anzupassen; die Anderungen sollen sich nur zuguns-
ten des Angebotsempfangers auswirken, d.h. eine Erhdhung des Angebotsprei-
ses oder den Verzicht von Bedingungen beinhalten, wobei nach Art. 13 UEV die
Aufnahme von Bedingungen generell (auch fir freiwillige Angebote) erschwert
werden soll (vgl. hiernach Ziff. [1.B.11). Der Anbieter soll somit nicht mehr die
Maoglichkeit haben, ein mdgliches Informationsdefizit oder negative Entwicklun-
gen der Zielgesellschaft zwischen Voranmeldung und Unterbreitung des Ange-
botes zu Uberbricken und das Angebot entsprechend anzupassen.
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Bereits unter der alten Regelung wurden die Voraussetzungen einer Anpassung
so restriktiv gehandhabt, dass sie in der Praxis kaum zur Anwendung kamen?®
Es ist fraglich, ob eine solche restriktive Handhabung oder gar die ganzliche Ab-
schaffung der Mdglichkeit einer Anpassung tatsachlich den Interessen der Min-
derheitsaktionare dient. Aus unserer Erfahrung trifft das Gegenteil zu. Wenn der
Anbieter mit unbekannten Risiken zu rechnen hat, wird er die Risikoallokation
Uber den (niedrigeren) Angebotspreis vornehmen. Zudem wird er unbekannten
Risiken einen hdheren negativen Wert beimessen als Risiken, die der Anbieter in
Kenntnis der Sachlage selbst beurteilen kann. Somit wird der Anbieter der ge-
planten Einschrankung mittels eines Risikoabschlags Rechnung tragen, was sich
letztlich zu Lasten der Aktionare auswirkt.

Bereits in der vergangenen Praxis war die Méglichkeit der Anderungen von An-
geboten zwischen Voranmeldung und Veroffentlichung des Angebotsprospekts
zu restriktiv gehandhabt, was einem funktionierendem Ubernahmemarkt und —
wie oben ausgeflhrt - letztlich auch den Angebotsempfangern nicht dienlich ist.
Der nachfolgende Wortlaut wirde dem Anbieter mehr, jedoch nicht unbe-
schrankt, Flexibilitat einrdumen:

"2 Im Angebotsprospekt diirfen Anderungen im Vergleich zur Voranmel-
dung grundsétzlich nur vorgenommen werden, wenn sich diese gesamt-
haft gesehen zugunsten der Empfénger auswirken {z-B—Erhéhung-An-
gebotspreis—Streichung-von-Bedingungen). Der Anbieter kann Anderun-
gen zuungunsten des Empféngers vornehmen, sofern solche in der
Voranmeldung ausdriicklich vorbehalten wurden und sich die Anderun-
gen auf sachliche und nachvollziehbare Kriterien stiitzen."

Art. 8 UEV — Massgeblicher Zeitpunkt

Im Kommentar zu Art. 8 UEV wird (wohl mit Bezug auf die Beispiele Forbo und
Serono?®) darauf verwiesen, dass eine Pressemitteilung unter Umstanden als
Voranmeldung qualifiziert werden kdnnte. Es ware winschenswert gewesen, die
Kriterien und Folgen waren konkreter definiert worden und héatten eine gesetzli-
che Basis in der Verordnung gefunden. Damit ein Anbieter (oder potentieller An-
bieter) Rechtssicherheit im Rahmen der Vorbereitung eines Angebotes und Aus-
gestaltung von Pressemitteilungen auf Grund von Ad-hoc Publizitatsvorschriften
geniesst, misste er jede Pressemitteilung vorab der Ubernahmekommission zur
Vorprufung unterbreiten. Andernfalls konnten unerwinschte Folgen eintreten,

% FLavio RoMmeRIO, Offentliche Ubernahmeangebote aus der Sicht des Rechtsberaters, in:

Schweizerisches Ubernahmerecht in der Praxis, Ziirich 2005, S. 33.
% Empfehlung der UEK vom 18. Marz 2005 in Sachen Forbo Holding AG, E. 2.4; Empfehlung
vom 8. Januar 2007 in Sachen Serono S.A., E. 1.2.
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denen ein Anbieter unter Umstanden gar nicht nachkommen kann oder will — zu
denken wiren zum Beispiel an die Pflicht zur Unterbreitung eines Angebotes®
oder eine unbeabsichtigte Verletzung der Best Price Rule (wobei die Finanzie-
rung der Zusatzkosten der Verletzung unter Umstanden nicht ausreichend gesi-
chert ist).

In Anbetracht der weitreichenden Folgen ware somit eine klare Regelung vonno-
ten. So ware in Betracht zu ziehen, dass die Ubernahmekommission einen po-
tentiellen Anbieter zur Prazisierung der Aussagen oder klaren Stellungnahme
auffordert?® oder analog dem englischen City Code on Takeovers and Mergers
eine Karenzfrist eingefiihrt wird®®. Wir wiirden daher anregen, eine klare Rege-
lung in der UEV aufzunehmen und Art. 8 UEV wie folgt zu erganzen:

" Wird ein Angebot unter Angabe der Elemente in Art. 5 Abs. 2 UEV
vorangekiindigt, jedoch nicht gemdass Art. 5 ff. UEV formell vorangemel-
det, setzt die Ubernahmekommission dem potentiellen Anbieter eine
Frist an, innert welcher dieser entweder eine Voranmeldung im Sinne
von Art. 5 ff. UEV verbffentlicht oder seine Absichten bezliiglich eines 6f-
fentlichen Angebotes prézisiert."”

Art. 9 UEV - Gleichbehandlungsgrundsatz

Soweit der Begriff "Beteiligungspapiere" Finanzinstrumente nicht mitumfasst,
fuhrt der Revisionsvorschlag dazu, dass sich die Pflicht zur Unterbreitung eines
Angebotes nicht auf kotierte Optionen erstreckt. Dies ist unseres Erachtens nicht
sachgerecht, da Optionsinhaber oder Inhaber von Wandelanleihen durchaus
eine Ausstiegsmoglichkeit haben sollten (vgl. Gleichbehandlung der Anleger ge-
mass Art. 1 BEHG), andernfalls sie bei Ausibung der Option oder Wandelanlei-
he als Mikroaktionare dastehen wirden oder erst in einem spateren Zeitpunkt
mittels Kraftloserklarung nach Art. 33 BEHG vom Angebot profitieren kdnnten
(vgl. dazu ausfuhrlich vorne Ziff. 11.A.3).

Fir den Anbieter wiirden zwar die Ubernahmekosten aus einer kurzfristigen Per-
spektive verteuert, wenn er das Angebot auf Optionen ausdehnen muss. Mittel-
fristig wird jedoch jeder Anbieter eine Abldsung von Optionen und Wandelanlei-
hen suchen, und in aller Regel spatestens bei einem Kraftloserklarungsverfahren
nach Art. 33 BEHG diese fir kraftlos erklaren lassen.

7 FRANK GERHARD, Das virtuelle Ubernahmeangebot, in: GesKR, 2-3|2008, S. 222.

z Ebenda; Empfehlung der UEK vom 11. August 2000 in Sachen Intersport PSC Holding AG,
E. 2.

2 GERHARD, a.a.0., S. 222.
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Entsprechend schlagen wir folgende Erganzungen vor:

" Das Angebot muss sich auf alle Kategorien von kotierten Beteili-
gungspapieren sowie auf kotierte Finanzinstrumente, deren Preis sich
von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft ableitet und die eine Re-
alerfiillung vorsehen, der Zielgesellschaft erstrecken. Erstreckt sich das
Angebot zudem auf nicht kotierte Beteiligungspapiere der Zielgesell-
schaft und/oder auf Finanzinstrumente, deren Preis sich von Beteili-
gungspapieren der Zielgesellschaft ableitet und die eine Realerflillung
vorsehen, so ist der Gleichbehandlungsgrundsatz auch auf diese anzu-

wenden."”
Art. 10 UEV - Best Price Rule

Falls der Begriff "Beteiligungspapiere" entgegen unserem Vorschlag Finanzin-
strumente nicht erfasst, ist Art. 10 Abs. 6 UEV wie folgt zu erganzen, da die Best
Price Rule zwangslaufig auch fur Finanzinstrumente gelten muss:

" Erwirbt der Anbieter nach Veréffentlichung des Angebotes und wéh-
rend sechs Monaten nach Ablauf der Nachfrist Beteiligungspapiere oder
Finanzinstrumente, deren Preis sich von Beteiligungspapieren der Ziel-
gesellschaft ableitet, der Zielgesellschaft zu einem (iber dem Angebots-
preis liegenden Preis, muss er diesen Preis allen Empféngern des An-
gebotes anbieten (Best Price Rule)."

Art. 13 UEV - Bedingungen
Grundsatzliches

Das Prinzip, dass ein Pflichtangebot nur aus wichtigen Griinden an Bedingungen
geknlpft werden kann, ist in Art. 32 Abs. 2 BEHV-EBK (neu Art. 32 Abs. 1
BEHV-FINMA) festgehalten. Daraus ergibt sich, dass ein angebotspflichtiger
Anbieter in jedem Fall einen wichtigen Grund geltend machen muss, wenn er
das Pflichtangebot an Bedingungen knlpfen mdchte. Diese Lésung entspricht
dem Grundgedanken von Art. 32 Abs. 1 BEHG, wonach die Aktionare ein unbe-
dingtes Andienungsrecht haben sollen, wenn jemand bei Uberschreiten der je-
weils massgeblichen Schwelle angebotspflichtig wird. Eine Wiederholung in der
UEYV ist unnotig, wenn nicht sogar irrefUhrend, da als Kriterium "liberwiegendes
Interesse" — fur Pflichtangebote als auch fur freiwillige Angebote — eingefuhrt
wird. Fur Pflichtangebote wirde Art. 32 Abs. 1 BEHV-FINMA zudem lex superior
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darstellen, und es ware somit allein auf die Bestimmung in der BEHV-FINMA
abzustellen®.

Fur freiwillige Angebote kann aber die Hirde nicht erst bei Uberwiegendem Inte-
resse des Anbieters angesetzt werden. Dieses Abweichen von der Vertragsfrei-
heit Iasst sich auch nicht mit den Grundprinzipien des Ubernahmerechts rechtfer-
tigen. Im Gegenteil, diese Losung fuhrt zu Rechtsunsicherheiten und Verzoge-
rungen, die einem raschen und effizienten Ubernahmeprozess abtraglich sind.
Eine Einschrankung von Bedingungen fur freiwillige Angebote wirde die Unter-
breitung von freiwilligen Angeboten sowie die Vertragsfreiheit Ubermassig behin-
dern.

Die Einholung der Zustimmung der Ubernahmekommission ist aber auf jeden
Fall sowohl fur Pflichtangebote als auch fur freiwillige Angebote Uberflissig. In
einer Ubernahmesituation muss haufig eine Voranmeldung innert kiirzester Zeit
erstellt und publiziert werden. Soweit moglich wird das Sekretariat der Ubernah-
mekommission bereits unter aktuellem Recht vorab konsultiert. Wenn sich zu-
dem nach Publikation der Voranmeldung eine Bedingung als nicht zulassig er-
weist, stellt dies die Ubernahmekommission in der Verfligung fest und die Bedin-
gung muss nachtraglich gestrichen oder angepasst werden®'. Aufgrund des
Kommentars zum Revisionsvorschlag ist davon auszugehen, dass die bisherige
Praxis beibehalten wird. Der Klarheit halber schlagen wir daher vor, Abs. 1 er-
satzlos zu streichen.

Sollte an Art. 13 Abs. 1 UEV festgehalten werden, wirden wir anregen, eine dif-
ferenzierte Regelung flr Pflichtangebote und fir freiwillige Angebote aufzuneh-
men.

Art. 13 Abs. 5 UEV

Sollte Art. 13 Abs. 5 UEV gemass Revisionsvorschlag eingefihrt werden, schla-
gen wir vor dem Hintergrund von Art. 4 UEV folgende Anderung vor:

" Die Feststellung der Erfiillung der Bedingung oder der Verzicht auf
dieselbe kann mit Zustimmung der Ubernahmekommission wnd—bei

Nachweis-eines-tiberwiegendeninteresses-bis zum Vollzug des Ange-

botes aufgeschoben werden."

30

.1 THOMAS REUTTER, Das bedingte Ubernahmeangebot, Ziirich 2002, S. 212,

z.B. Empfehlung | der UEK vom 15. Juli 2005 in Sachen Saia-Burgess Electronics Holding
AG; TsCHANI|IFFLAND|DIEM, a.a.0., Art. 28 N 40; Reultter, a.a.0., S. 231.
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Art. 14 — Dauer des Angebots
Art. 14 Abs. 1 und 2 UEV: Karenzfrist

Aufgrund der Parteistellung gewisser Minderheitsaktionare soll inskunftig der
Verzicht auf eine Karenzfrist nicht mehr méglich sein. Als Konsequenz konnte
ein Minderheitsaktionar den Beginn der Angebotsfrist verhindern und durch den
Instanzenzug geradezu blockieren — ein willkommenes Mittel fur Hedge Funds,
Ubernahmeangebote zu torpedieren, um ein fir den Hedge Fund mdglichst
gunstiges Ergebnis zu erlangen. Dies steht im krassen Widerspruch zu den Inte-
ressen des Anbieters und auch der Zielgesellschaft, ein Angebot rasch und effi-
zient durchzufiihren®.

Die Regelung offentlicher Kaufangebote wurde vom Gesetzgeber ganz bewusst
neutral ausgestaltet und darauf ausgerichtet, Ubernahmen weder zu fordern,
noch sie zu verhindern oder zu erschweren. Insbesondere wollte der Gesetzge-
ber Ubernahmen auch gegen den Willen der Zielgesellschaft erméglichen - und
erst recht gegen den Willen ihrer Minderheitsaktionare®.

Die Interessen der Minderheitsaktionare werden im Verfahren vor der Ubernah-
mekommission in erster Linie von dieser selbst wahrgenommen®. Hauptaufgabe
der Ubernahmekommission ist die Uberwachung der Einhaltung der bdrsenge-
setzlichen Vorschriften (inkl. der Vorschriften zum Schutze der Minderheitsaktio-
nare). Der Gesetzgeber wollte urspriinglich ein kontradiktorisches Verfahren
vermeiden, da ansonsten einzelne aktiv werdende Aktionare die Durchfiihrung
eines raschen Verfahrens verhindern kénnten®.

Den Minderheitsaktionaren wird mit Einfihrung der FINMA Parteistellung einge-
raumt. Da diese nicht in jedem Fall vorab vernommen werden kdnnen, steht den
Minderheitsaktionaren nach Erlass einer Verfigung die Mdglichkeit der Einspra-
che offen (Art. 64 UEV). Es besteht jedoch kein besonderes Interesse der Min-
derheitsaktionare, dass wahrend der Dauer eines Einspracheverfahrens die An-
gebotsfrist nicht zu laufen beginnt. Wie die EBK festgestellt hat, ist der Ange-
botsempfanger ausreichend durch das Rucktrittsrecht nach Art. 6 UEV-UEK (neu

2 BoTSCHAFT FINMAG, S. 2904, Art. 28 Bst. g BEHG.

% Bericht zum Vorentwurf der Expertengruppe zur Ausarbeitung eines Bundesgesetzes Ulber
die Borsen und den Effektenhandel, Bern 1991, Ziff. 351, S. 66; BGE 133 11 81, 89.

vgl. auch MATTI LASER | HANS CASPAR VON DER CRONE, Stellung des Aktionérs im Ubernah-
meverfahren vor der Ubernahmekommission und der Bankenkommission, in: SZW 2008, S.
356 — 365, S. 358.

HANs CASPAR VON DER CRONE, Angebotspflicht, in: SZW Sondernummer 1997, S. 44 — 61,
S. 45; vgl. WEY|HUBER, a.a.0., S. 8 Ziff. 5 in fine.

34

35



b)

24 | 37

Art. 16 UEV) geschiitzt*®. Im Falle eines Einspracheverfahrens wére die Ange-
botsfrist (falls notwendig) evtl. zu verlangern, der Beginn aber nicht von vornher-
ein hinauszuschieben.

Da die Ubernahmekommission im Ubrigen im Rahmen ihrer Verfiigungsbefugnis
in jedem Fall die Karenzfrist verlangern oder verkirzen kann, schlagen wir im
Sinne der Rechtssicherheit vor, dass Art. 14 Abs. 1 UEV weiterhin eine eindeuti-
ge Dauer der Karenzfrist von 10 Bdrsentagen vorsieht. Die Moglichkeit der Ver-
langerung und Verklrzung wirde wohl nur dazu fuhren, dass Anbieter, Zielge-
sellschaft oder Minderheitsaktionare vorbeugend Gesuche um Verlangerung
oder Verklrzung unterbreiten. Damit wirde die bisherige klare Regelung beibe-
halten, d.h. entweder die Karenzfrist fallt ganzlich weg oder sie dauert 10 Bor-
sentage. In Ausnahmeféllen kann die Ubernahmekommission im Rahmen von
Art. 4 UEV die Karenzfrist verklirzen oder verlangern.

Daher schlagen wir folgenden Wortlaut vor, der weitgehend der urspriinglichen
Regelung entspricht:

wl

Das Angebot kann in der Regel erst nach Ablauf einer Karenzfrist von

zehn Bérsentagen ab Verbffentlichung des Angebotsprospekts ange-
nommen werden.

en-verdngert-oder—verkirzt-werden- Legt ein Anbieter ein Angebot vor
seiner Verdffentlichung samt dem Bericht des Verwaltungsrates der
Zielgesellschaft der Ubernahmekommission zur Priifung vor, so befreit
die_Ubernahmekommission den Anbieter grundsétzlich von der Pflicht
zur Einhaltung der Karenzfrist."

Art. 14 Abs. 4 UEV

Wie im Kommentar zu Art. 4 Abs. 1 UEV vermerkt, kann die Ubernahmekommis-
sion bereits gestutzt auf Art. 4 UEV Einfluss auf den Zeitplan eines Angebotes
nehmen. Entsprechend ist eine Prazisierung diesbezuglich nicht notwendig:

" Das Angebot darf héchstens wahrend 40 Bérsentagen offen bleiben.
Eine kiirzere Angebotsfrist darf auf 40 Bérsentage verldngert werden,
wenn der Anbieter sich dies im Angebot vorbehalten hat. Eine Verlange-
rung tber 40 Bérsentage hinaus bedarf der Zustimmung der Ubernah-

% Verfligung der EBK vom 3. Mai 2006 in Sachen Aare-Tessin AG fiir Elektrizitét, E. 48.
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Art. 14 Abs. 5 UEV

Mit Bezug auf Art. 14 Abs. 5 UEV schlagen wir der Klarheit halber folgende re-
daktionelle Anpassung vor:

“Kommt das Angebot zustande, so muss der Anbieter wéhrend zehn
Bérsentagen nach der Veréffentlichung des definitiven EZwischener-
gebnisses ein Recht zur nachtrdglichen Annahme des Angebotes ein-
rdumen (Nachfrist). Dies gilt auch bei einem unbedingten Angebot."”

Art. 14 Abs. 6 UEV

Da eine Fristverlangerung auf jeden Fall der Zustimmung durch die Ubernahme-
kommission bedarf, ist die im Revisionsvorschlag neu vorgesehene Beschran-
kung von 4 Monaten fir den Vollzug eines Angebots nicht nachvollziehbar. Ins-
besondere wenn Bedingungen behdrdliche Zustimmungen vorsehen (namentlich
wettbewerbsbehordliche Zustimmungen) ist es durchaus mdglich, dass ein ent-
sprechendes Verfahren langer als vier Monate dauert. Es sollte daher mdglich
sein, mit Zustimmung der Ubernahmekommission den Vollzug auch nach Ablauf
von vier Monaten nach Ablauf der Nachfrist durchzufihren. Wir schlagen daher
folgende Anderung vor:

In der Regel muss das Angebot spétestens am zehnten Bérsentage
nach Ende der Nachfrist vollzogen sein. Bleibt das Angebot an Bedin-
gungen geknlipft (Art. 13 Abs. 5), kann der Vollzug mit der vorgdngigen
Zustimmung der Ubernahmekommission héchstens—vier-Monate aufge-
schoben werden. Der Zeitpunkt der Abwicklung des Angebotes ist im
Angebotsprospekt anzugeben.”

Art. 16 — Riicktrittsfrist bei untersagtem Angebot

Art. 26 BEHG regelt das Rucktrittsrecht flr "ein untersagtes Angebot", wobei die
Bedeutung des Begriffs "Untersagung" im Falle eines Angebotes unklar ist. Der
Begriff impliziert ein Angebot, welches wahrend laufender Angebotsfrist von der
Ubernahmekommission unterbunden wird. Art. 16 UEV (identisch zu Art. 6 UEV-
UEK) umfasst jedoch auch bereits vollzogene Angebote. Da eine Untersagung
wohl in jedem Fall nur bei einem Verstoss gegen die Ubernahmerechtlichen Be-
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stimmungen erfolgen wird®’ und die Ubernahmekommission in aller Regel ein
Angebot wohl kaum untersagen, sondern den Anbieter zur Anpassung des An-
gebots verpflichten wird, ware unseres Erachtens eine entsprechende Prazisie-
rung von Art. 16 UEV einzuflhren. In Analogie zur Best Price Rule, welche das
Ubernahmerecht bis sechs Monate nach Ablauf der Nachfrist andauern lasst,
schlagen wir des Weiteren vor, die Frist von einem Jahr auf sechs Monate zu
kurzen:

"Art. 16 Riicktrittsfrist bei untersagtem rechtswidrigem Angebot

Wird ein Angebot fiir rechtswidrig erkldrt und/oder untersagt, so kann je-
der Empfénger des Angebotes innerhalb von sechs Monaten eines-Jah-
res, nachdem der Entscheid rechtskréftig wurde, schriftlich vom Vertrag
zurlicktreten oder einen bereits vollzogenen Verkauf riickgdngig ma-
chen."”

Art. 17 UEV - Grundsatze

Die Moglichkeit der Befreiung von der Karenzfrist sollte aus Grinden eines ra-
schen und effizienten Verfahrens weiterhin zur Verfugung stehen (vgl. dazu aus-
fuhrlich in Ziff. 11.B.12.a)). Entsprechend sollte Art. 17 Abs. 3 UEV-UEK auch in
Art. 17 UEV Eingang finden.

Art. 18 UEV - Veroffentlichung des Angebotes

Anders als Kotierungsprospekte sind Angebotsprospekte vollstandig in den
Printmedien zu verdffentlichen. Diese Form der Veréffentlichung ist nicht nur
ineffizient und mit unnétigen Kosten verbunden, sondern auch nicht sachgerecht.
Inskunftig soll sogar nicht einmal mehr die Publikation einer Zusammenfassung
des Angebotsprospekts mdglich sein, was unseres Erachtens nicht gerechtfertigt
ist.

Grundsatzlich ist nicht davon auszugehen, dass ein Angebotsempfanger vom
Angebot via Printmedien Kenntnis erhalt. Einmal setzen sich Aktionariate von
schweizerischen Publikumsgesellschaften regelmassig hauptsachlich aus aus-
landischen Investoren zusammen, die keinen Zugang zu schweizerischen Zei-
tungen haben. Ausserdem werden Angebotsprospekte erfahrungsgemass nur
von Spezialisten gelesen (z.B. Analysten, Investmentbanker, Wirtschaftsprufer,
Anwalte, etc.), nicht jedoch vom breiten Publikum. Ein Angebotsempfanger wird
in erster Linie durch seine Depotbank auf ein Angebot aufmerksam gemacht

¥ vgl. Verfiigung der EBK vom 3. Mai 2006 in Sachen Aare-Tessin AG fiir Elektrizitét, E. 48.
Empfehlung der UEK vom 11. August 2000 in Sachen Intersport PSC Holding AG.
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oder Uber Printmedien, welche Meldungen der elektronischen Medien von ange-
kindigten Angeboten aufnehmen und selbst veroffentlichen. Vor diesen Tatsa-
chen darf der Verordnungsgeber nicht die Augen verschliessen.

Deshalb ware eine Lésung - wie im Kotierungsreglement der SWX Swiss Ex-
change vorgesehen - zu begrissen: Entsprechend dem Kotierungsinserat sollen
in den Zeitungen nur die wesentlichen Elemente (analog der Voranmeldung)
veroffentlicht werden, damit Angebotsempfanger in einem kurzen, ubersichtli-
chen und benutzerfreundlichen Inserat Kenntnis von den wesentlichen Konditio-
nen und Eckdaten des Angebotes nehmen kdnnen. Im Angebotsinserat ware ein
Hinweis aufzunehmen, wo der vollstandige Angebotsprospekt elektronisch oder
in gedruckter Form kostenlos bezogen werden kann. Der Inhalt des Angebotsin-
serates konnte somit analog Art. 48 KR ausgestaltet werden; zusatzlich ware der
Zeitplan sowie u.U. der Hinweis auf den Prufstellenbericht und den Verwaltungs-
ratsbericht aufzunehmen. Der tUbernahmerechtliche Grundsatz der Transparenz
ware dadurch nicht beeintrachtigt, ist doch auch das Kotierungsrecht diesem
Grundsatz verpflichtet (vgl. Art. 1 KR und Art. 1 BEHG). Der Angebotsempfanger
konnte effizient Kenntnis vom Angebot erlangen und bei weitergehendem Inte-
resse sehr einfach und kostenlos Zugang zum vollstandigen Angebotsprospekt
erhalten, wo er sich ein ausfihrlicheres Bild machen kann.

Der entsprechende Verordnungstext kdnnte sich somit wie folgt gestalten:

" Der Angebotsprospekt sowie allfédllige Ergdnzungen miissen landes-
weite Verbreitung finden:

a. indem sie in zwei oder mehreren Zeitungen auf deutsch und franzé-
sisch verdffentlicht werden;_oder

b. indem sie kostenlos bezogen werden kdnnen. In diesem Fall muss in
einem Angebotsinserat, welches in zwei oder mehreren Zeitungen auf
deutsch und franzdsisch verbffentlicht wird, auf diese Form der Verof-
fentlichung hingewiesen werden.

2 Das Angebotsinserat hat die Angaben nach Art. 5 zu enthalten sowie
ein Hinweis, wo der Angebotsprospekt sowie allfillige Ergdnzungen er-
héltlich sind.

*Sie Der Angebotsprospekt sowie allfillige Ergdnzungen miissen zu-
dem der Ubernahmekommission sowie den Informationsdienstleistern
zugestellt werden. Die Ubernahmekommission schaltet diese auf ihrer
Website auf.
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Mit Bezug auf die Aufschaltung des Angebotsprospektes auf der Website der
Ubernahmekommission verweisen wir wiederum aufgrund anwendbarer Selling
Restrictions auf die Notwendigkeit der Verwendung eines Filters (vgl. vorstehend
Ziff. 11.B.6).

Sofern der vorstehende Vorschlag betr. Publikation eines Angebotsinserats kei-
nen Eingang in die UEV finden wirde, ware zumindest die Mdglichkeit der Publi-
kation einer Zusammenfassung des Angebotsprospektes beizubehalten. Bei
Tauschangeboten dient der Angebotsprospekt in der Regel auch als Emissions-
prospekt, wobei in den Zeitungen nur der Mindestinhalt publiziert wird, und in
gedruckter Fassung die zusatzlichen Elemente eines Emissionsprospekts (vgl.
z.B. Art. 652a OR) aufgenommen werden. Die Moglichkeit der Publikation einer
Zusammenfassung ist somit fur den Fall eines Tauschangebots unabdingbar.
Anhnliche Uberlegungen gelten fiir Angebote, welche mangels expliziten Selling
Restrictions auslandische ubernahmerechtliche Vorschriften zu beachten haben
(vgl. z.B. Angebote an amerikanische Aktionare). Die entsprechenden Ange-
botsprospekte kdnnen ohne weiteres Uber hundert Seiten umfassen (vgl. z.B. der
Angebotsprospekt vom 25. April 2003 der Smith & Nephew plc betr. Centrepul-
se).

Art. 19 UEV - Angaben liber den Anbieter
Art. 19 Abs. 1 lit. g ist unseres Erachtens wie folgt zu prazisieren:

"g. die Zahl der Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft und die sich
darauf beziehenden Finanzinstrumente, die der Anbieter in den zwdlf
Monaten vor dem Angebot gekauft und verkauft hat, unter Angabe des
héchsten Preises der Kédufe und Verkéufe;"

Art. 20 UEV - Angaben liber die Finanzierung des Angebots

Insklinftig sollen detaillierte Angaben zur Finanzierung eines Angebots im Ange-
botsprospekt aufgenommen werden. Diese neue Anforderung lehnen wir aus
verschiedenen Grunden ab. Erstens wird eine klare und flexible Vorschrift gean-
dert, die sich in der Praxis bewahrt hat. Der Verordnungsgeber sollte sich vor
Uberregulierungen im Ubernahmerecht hiten. Eine liberale Ordnung ist vorzu-
ziehen. Sodann sind diese prazisen Angaben nicht notwendig, damit der Ange-
botsempféanger seine Entscheidung in Kenntnis der Sachlage treffen kann (vgl.
Art. 17 Abs. 1 UEV). Letzten Endes ist ein Anbieter vertraglich verpflichtet, den
Angebotspreis zu bezahlen. Die Angebotsempfanger haben einen klagbaren
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ErfUllungsanspruch. Eine Bestatigung Uber die Verfligbarkeit der Mittel reicht
somit aus.

DarlUber hinaus bleibt aufgrund des Revisionsvorschlags unklar, welche Anga-
ben genau publiziert werden sollten. Der Kommentar weist auf Kreditlinien, H6-
he, Bankenkonsortien und Laufzeiten hin. Der vorgeschlagene Detaillierungs-
grad geht somit zu weit und durfte in der Praxis wenig praktikabel sein. Bevor ein
Anbieter ein Angebot unterbreitet, hat er in der Regel eine allféllige Fremdfinan-
zierung in sehr kurzer Zeit sicherzustellen. Haufig stutzt sich eine Fremdfinanzie-
rung vorerst auf ein Term Sheet oder Comfort Letter, ohne dass alle diese De-
tails festgelegt werden; erst vor Vollzug des Angebotes werden dann komplexe
Vertragswerke mit allen Konditionen abgeschlossen. Und schliesslich kénnten
die detaillierten Angaben Uber die Finanzierung dazu fuhren, dass Marktteilneh-
mer (z.B. Hedge Funds) solche Informationen zu Spekulationszwecken miss-
brauchen, indem sie Aktien oder Anleihen des Anbieters oder der Zielgesell-
schaft kaufen oder short verkaufen.

Wesentlich fir den Angebotsempfanger ist letztlich nur, dass die Finanzierung
am Tag des Vollzugs eines Angebots gesichert ist. Diese Sicherheit erhalt der
Angebotsempfanger durch die Bestatigung der Prufstelle. Entsprechend schla-
gen wir folgenden Wortlaut vor, welcher der bisherigen Praxis der UEK ent-
spricht:
" Der Angebotsprospekt enthélt prézise Angaben (ber die Finanzierung
unter Angabe des Verhéltnisses zwischen verschiedenen Finanzie-

rungsarten sowie die Bestétigung der Priifstelle, dass die Mittel zur Fi-
nanzierung verfiigbar sind."

Art. 24 UEV - Zusatzliche Angaben im Fall von 6ffentlichen Tauschangebo-
ten

Gemass Art. 24 Abs. 5 UEV soll der Anbieter eine pro forma Rechnung verof-
fentlichen, die die post-transaktionelle Situation darstellt. Diese Anforderung geht
zu weit. Einerseits wird offensichtlich davon ausgegangen, dass immer Effekten
des Anbieters zum Tausch angeboten werden, was nicht zwangslaufig der Fall
ist. Andererseits ist es nicht moglich, eine sinnvolle pro forma Rechnung zu
erstellen. Mogliche Synergieeffekte und Auswirkungen einer Integration sind nur
in einem sehr begrenzten Masse vorhersehbar und in jedem Fall spekulativer
Natur; eine eins-zu-eins Konsolidierung ware in jedem Fall realitdtsfremd und
wirde entsprechend ein falsches Bild abgeben. Nicht zu Ubersehen ist schliess-
lich, dass solche Angaben Erwartungen der Angebotsempfanger sowie weiterer
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Marktteilnehmer schiren und somit haftungsbegriindend sein kdnnten. Dies ist
vor allem deshalb stossend, weil ein Anbieter unter Umstanden vor Veroffentli-
chung oder Vollzug des Angebotes keinen Zugang zu den Blchern der Zielge-
sellschaft hat. Der Schutz der Angebotsempfanger ist aber bereits nach den je-
weils anwendbaren Kotierungs- (vgl. z.B. Art. 32 ff. KR) und|oder Angebotsvor-
schriften (vgl. z.B. Art. 652a OR) der betroffenen Effekten gewahrleistet. Ten-
denziell verhindert dieses Erfordernis einer pro forma Rechnung feindliche An-
gebote.

Die Nutzlichkeit einer pro forma Rechnung ist daher stark zu bezweifeln und
steht in keinem Verhaltnis zum Aufwand und Risiko, die dem Anbieter und auch
der Prufstelle entstehen wurden, und zu den mdglichen Auswirkungen auf den
Ubernahmemarkt. Abs. 5 von Art. 24 UEV ist daher ersatzlos zu streichen.

Art. 29 UEV - Grundsatze

Art. 29 Abs. 3 UEV: Empfehlung zur Annahme oder Ablehnung eines
Angebotes

Inskunftig soll der Verwaltungsrat einer Zielgesellschaft in jedem Fall eine Emp-
fehlung zur Annahme oder Ablehnung eines Angebotes abgeben. Eine Aufzah-
lung der Vor- und Nachteile eines Angebotes unter Enthaltung einer Empfehlung
soll nicht mehr zulassig sein. Begrindet wird dies dadurch, dass der Verwal-
tungsrat erfahrungsgemass nicht neutral sei. Aus eben diesem Grund sollte der
Verwaltungsrat weiterhin eine neutrale Haltung einnehmen kdnnen.

Bei Vorliegen von potentiellen Interessenkonflikten hat der Verwaltungsrat ge-
eignete Massnahmen zu treffen, um die Objektivitat seiner Entscheidfindung
sicherzustellen und zu vermeiden, dass sich diese Interessenkonflikte zum
Nachteil der Empfanger des Angebotes auswirken. Nach der Praxis der Uber-
nahmekommission kann der Verwaltungsrat entweder (i) ein Komitee von unab-
hangigen Verwaltungsratsmitgliedern bilden, die Gber das Ubernahmeangebot
befinden oder (ii) von einem unabhangigen Experten eine Fairness Opinion
erstellen lassen. Insbesondere wenn sich samtliche Verwaltungsratsmitglieder in
einem Interessenskonflikt befinden, bietet sich die Erstellung einer Fairness Opi-
nion an. Und gerade in solchen Féllen ware es u.U. angezeigt, dass sich der
Verwaltungsrat einer Empfehlung enthalten kann®. Schliesslich richten sich die
Pflichten eines Verwaltungsrats nach dem Aktienrecht. Entsprechend ist ein
Verwaltungsrat in jeder Situation dem Gesellschaftsinteresse verpflichtet und

% MATTHIAS GLATTHAAR, Der Verwaltungsratsbericht bei &ffentlichen Ubernahmeangeboten,

Zirich|St. Gallen 2007, S. 174 ff. mit Beispielen.
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kann nicht durch Ubernahmerechtliche Verordnungsgebung zum Investitionsbe-
rater der Aktionare werden®.

Die Praxis hat gezeigt, dass sich ein Verwaltungsrat nicht leichtfertig einer Emp-
fehlung enthalt. Soweit es sich somit rechtfertigt, sollte dem Verwaltungsrat wei-
terhin die Mdglichkeit belassen werden, sich einer Empfehlung zu enthalten.
Aufgrund der Darstellung der Interessenkonflikten und den Angaben Uber das
Abstimmungsverhaltnis wird der Angebotsempfanger eine neutrale Haltung (wie
auch die Empfehlung zur Annahme oder Ablehnung) entsprechend zu werten
wissen.

Entsprechend ware der Wortlaut von Art. 29 Abs. 3 UEV wie folgt zu ergénzen:

“ Der Verwaltungsrat hat in seinem Bericht den Aktionédren die Annah-
me oder Ablehnung des Angebotes zu empfehlen; er kann aber auch
die Vor- und Nachteile des Angebotes darlegen, ohne eine Empfehlung
abzugeben. Er gibt dabei auch das Abstimmungsverhéltnis an. "

Art. 29 Abs. 4 UEV

Die bis anhin geltende Einschrankung auf die Wesentlichkeit der Elemente, wel-
che die Stellungnahme des Verwaltungsrats beeinflusst haben, sollte weiterhin
auf Wesentlichkeit beibehalten werden. Es wird nicht méglich sein, mit absoluter
Eindeutigkeit zu bestimmen, welche Elemente genau eine Stellungnahme beein-
flusst haben und die Aufzahlung von samtlichen moglichen Elementen wird sich
negativ auf die Leserlichkeit des Berichts und der Effizienz auswirken:

" Der Bericht enthélt eine klare Begriindung und legt alle wesentlichen
Elemente dar, welche die Stellungnahme beeinflusst haben."

Art. 32 UEV - Veroffentlichung des Berichtes

Analog zu den Ausfuihrungen zur Veroffentlichung des Angebotsprospektes re-
gen wir an, auf die Publikation des Verwaltungsratsberichts in den Printmedien
zu verzichten (vgl. oben Ziff. [1.B.15). Soweit der Verwaltungsratsbericht keinen
Bestandteil des Angebotsprospekts bildet, sollte es dem Verwaltungsrat freige-
stellt sein, eine Zusammenfassung des Berichts in den Zeitungen zu veréffentli-
chen mit dem Hinweis, wo der Verwaltungsratsbericht kostenlos bezogen wer-
den kann:

% ADRIANO MARGIOTTA, Aus der Praxis der Ubernahmekommission, in: SZW 2007, S. 244 —

260, S. 255 mit Verweisen.
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"2 Wird der Bericht nicht bereits im Angebotsprospekt veréffentlicht, so
muss er spétestens am 15. Bérsentag nach Veréffentlichung des Ange-
botes landesweit bekannt gemacht werden, indem er in mindestens zwei
Zeitungen, in denen das Angebot publiziert wurde, auf deutsch und
franzdsisch verdéffentlicht wird.

® Die Veréffentlichung kann nur eine Zusammenfassung des Berichtes
beinhalten. In der Verdffentlichung ist auf den vollstdndigen Bericht, der
den Interessenten vom Tag der Verbffentlichung an kostenlos zur Ver-
fligung gestellt werden muss, hinzuweisen. "

Art. 35 UEV — Gesetzwidrige Abwehrmassnahmen
Art. 35 Abs. 2 lit. a UEV

Im Sinne der Rechtssicherheit ware es wiinschenswert, wenn auch fir die Krite-
rien von Umsatz, Gewinn oder Cash Flow klare Prozentschwellen festgelegt
werden. Die Einschrankungen nach Art. 35 UEV-UEK zeichnen sich eben da-
durch aus, dass sie nicht konkret auf eine Abwehrsituationen beziehen, sondern
Massnahmen verbieten, die sich fur einen Anbieter potentiell negativ auswirken
konnten. Um die Voraussehbarkeit und auch Rechtssicherheit fur die Zielgesell-
schaft, aber auch fur einen Dritten als Vertragspartei, zu gewahrleisten, regen wir
an, dass auch fir die Kriterien Umsatz, Gewinn oder Cash Flow klare Prozent-
schwellen festgelegt werden.

Art. 35 Abs. 2 lit. e UEV

Unseres Erachtens ist der neu vorgeschlagene lit. e von Art. 35 UEV ersatzlos
zu streichen. Es ist nicht einsichtig, weshalb eine Zielgesellschaft nicht in eige-
nen Beteiligungspapieren handeln soll. Hat sie Wandelanleihen oder Beteili-
gungsplane ausstehend, die wahrend der Dauer des Angebots austbbar sind
oder fallig werden, muss sie unter Umstanden in eigenen Beteiligungspapieren
handeln kénnen. Darlber hinaus wird eine Zielgesellschaft infolge der Schran-
ken nach Art. 659 OR ein Angebot kaum massgeblich mit Handel von eigenen
Beteiligungspapieren beeinflussen kénnen. Im Ubrigen wére unklar, ob eine
Zielgesellschaft ihre eigenen Aktien ins Angebot andienen kénnte.

Das Gleiche gilt fir den Erwerb der Beteiligungspapiere des Anbieters (auch im
Falle eines Tauschangebots). Die Zielgesellschaft ist dadurch benachteiligt,
wenn sie ihrerseits Interesse an der Ubernahme des Anbieters hat. Dariiber hin-
aus bietet Art. 35 Abs. 2 lit. a UEV Schutz vor Missbrauchen.
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Art. 43 UEV - Veroffentlichung des Zwischenergebnisses | Art. 46 UEV —
Veroffentlichung des endgiiltigen Ergebnisses

Analog zu den Ausfuihrungen zur Verdffentlichung des Angebotsprospektes re-
gen wir an, auf die Publikation des Zwischenergebnisses und des Endergebnis-
ses in den Printmedien zu verzichten (vgl. oben Ziff. I(b) und 11.B.15) und die
Verodffentlichung auf die elektronischen Medien sowie der Website der UEK zu
beschranken. Art. 43 UEV koénnte entsprechend wie folgt ausgestaltet werden
und ware infolge des Verweises in Art. 46 Abs. 2 UEV auch fur die Veroffentli-
chung des Endergebnisses anwendbar:

" Der Anbieter gibt das provisorische Zwischenergebnis des Angebotes
am ersten Bérsentag nach Ablauf des Angebotes der Offenlegungsstel-
le, der Ubernahmekommission und den Informationsdienstleistern so
genau als méglich bekannt. Die—Ubernahmekommission—schaltet-das

he.Z . . Websi ¢
2 Spétestens am vierten Bérsentag nach Ablauf des Angebotes muss
das definitive Zwischenergebnis der Offenlegungsstelle und der Uber-

nahmekommission bekannt gegeben werden durch-Anzeige—in-densel-

ben Zeitunaen—verstfentlicht-werden—in-welchen—d Anaebo vublizier

wurde. Die Ubernahmekommission schaltet das definitive Zwischener-
gebnis auf ihrer Website auf."

Art. 49 UEV - Konkurrierendes Angebot

Der Klarheit halber ist wiinschenswert, dass der Verweis auf Art. 6 UEV (zumin-
dest mit Bezug auf die Fristen) explizit in Art. 49 Abs. 1 UEV aufgenommen wird.
Wir schlagen daher folgende Erganzung vor:

""Ein konkurrierendes Angebot darf bis spétestens neunzig Minuten vor
Handelsbeginn der Bérse, an der die Beteiligungspapiere der Zielgesell-
Schaft kotiert sind, desam letzten Bérsentags der Angebotsfrist des vor-
hergehenden Angebotes mit der Voranmeldung oder dem Angebots-

prospekt veréffentlicht werden."
Aufhebung von Art. 57 UEV-UEK - Auskiinfte

Unter Hinweis auf die Auskiinfte durch das Sekretariat der Ubernahmekommis-
sion werden die Institute der Prasidialauskunft und der bindenden Auskiinfte
nach Art. 57 UEV-UEK ersatzlos aufgehoben. Die — in der Regel mundlich erteil-
ten — Auskunfte des Sekretariats vermdgen jedoch die Auskinfte nach Art. 57
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UEV-UEK nicht zu ersetzen. Wahrend Prasidialauskiinfte gleich wie Auskunfte
des Sekretariats keine bindende Wirkung haben, so kommt ihnen doch ein ande-
res Gewicht zu, als die Ausklnfte des Sekretariats. Ein potentieller Anbieter kann
durchaus ein gewisses Interesse haben, bei der Strukturierung eines Angebots
oder gewissen abstrakten Rechtsfragen eine schriftliche Prasidialauskunft einzu-
holen, das in Form eines Rechtsgutachtens erteilt wird und die Ubernahmekom-
mission zwar nicht binden, aber dem Gesuchsteller klare Leitlinien Uber gewisse
Rechtsfragen bieten.

Dies gilt umso mehr fur das Institut der bindenden Auskulnfte durch einen Aus-
schuss der Ubernahmekommission. Es besteht ein praktisches Bedlrfnis, tber
abstrakte Rechtsfragen eine bindende Auskunft der Ubernahmekommission und
somit Rechtssicherheit zu erhalten. Diese Rechtssicherheit dient allen Marktteil-
nehmern. Potentielle Anbieter oder Zielgesellschaften kénnen ihre Plane sowie
ihr Verhalten bereits in einer Frihphase der Transaktion an die Ubernahmerecht-
lichen Vorgaben und Praxis der Ubernahmekommission, die sich oft auch aus-
serhalb der veréffentlichten Entscheide fortentwickelt (zu denken ist vor allem an
die informellen Gespréache in laufenden Ubernahmeverfahren), ausrichten.

Die Voraussehbarkeit der Entscheide fordert das Vertrauen der Marktteilnehmer
in die Ubernahmekommission und starkt somit ihre Glaubwiirdigkeit. Letzten En-
des wird durch die Rechtssicherheit gesetzeskonformes Handeln gewahrleistet,
was wiederum der Funktionsfahigkeit des Ubernahmemarktes dienlich ist. Das
Argument, wonach dadurch das rechtliche Gehor der potentiellen Parteien ver-
letzt werden koénnte, ist nicht stichhaltig. Mit dem Einspracheverfahren (Art. 64
UEV) kann das rechtliche Gehor, gleich wie bei Gewahrungen von Ausnahmen
zur Angebotspflicht oder der Feststellung des Bestehens oder Nicht-Bestehens
einer Angebotspflicht — nachtraglich gesichert werden.

Wir schlagen daher vor, Art. 57 UEV-UEK als Art. 60 UEV aufzunehmen und die
nachfolgenden Artikel entsprechend neu zu nummerieren.

Art. 60 Abs. 2 UEV - Vorgédngige Priufung des Angebotes

Bei der vorgangigen Prufung des Angebotes sollte die Zielgesellschaft nur auf
Antrag des Anbieters am Verfahren teilnehmen. Der Anbieter sollte in dieser
Phase des Ubernahmeprozesses selbst entscheiden kdnnen, ob die Zielgesell-
schaft am Verfahren teilnehmen soll und er dadurch gewisse Rechtssicherheit
erhalt, da allféllige Einwande der Zielgesellschaft im voraus berucksichtigt wer-
den kdnnen.
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In gewissen Konstellationen hat der Anbieter ein berechtigtes Interesse, dass die
Zielgesellschaft erst kurz vor Verdffentlichung oder Gberhaupt nicht vorgangig
Uber das Angebot informiert wird. Dies vor allem bei feindlichen Angeboten, da
die Zielgesellschaft nicht verpflichtet ist, ein feindliches Angebot oder ein solches
Verfahren geheim zu halten. Es gibt keine Griinde, weshalb ein Anbieter ein An-
gebot gegen eine Zielgesellschaft nicht im Geheimen vorbereiten kann. Uber-
nahmerechtliche Grundsatze stehen einem solchen Vorgehen nicht entgegen.

Das rechtliche Gehor der Zielgesellschaft kann auch nachtraglich mit dem Ein-
spracheverfahren (Art. 64 UEV) gewahrleistet werden. Art. 64 UEV misste ent-
sprechend angepasst werden.

Auf der anderen Seite kann der Anbieter ein Interesse haben, dass Aktionare im
Sinne von Art. 33b Abs. 3 nBEHG am Verfahren teilnehmen. Der Anbieter sollte
ebenfalls ein entsprechendes Antragsrecht haben.

Deshalb schlagen wir vor, Art. 60 Abs. 2 UEV wie folgt zu andern:

“Die Ubernahmekommission eréffnet ein Verfahren und I&dt die Zielge-
sellschaft und/oder Aktiondre im Sinne von Art. 33b Abs. 3 BEHG auf
Antrag des Anbieters zur Stellungnahme ein. Die Ubernahmekommissi-
on erlédsst nach Anhérung der Beteiligten eine Verfligung nach Artikel 3."

Art. 64 UEV - Einsprache

Im Sinne eines raschen und effizienten Verfahrens wurde den Minderheitsaktio-
naren die Parteistellung im Ubernahmeverfahren bisher verwehrt. Mit Inkrafttre-
ten des FINMAG wird den Minderheitsaktiondren gemass Art. 33b Abs. 3
nBEHG Parteistellung eingeraumt, jedoch mit der Bedingung, dass weiterhin ein
rasches und effizientes Verfahren gewahrleistet ist. Nach wie vor werden die
Interessen der Minderheitsaktionare im Verfahren vor der Ubernahmekommissi-
on in erster Linie von dieser selbst wahrgenommen. Hauptaufgabe der Uber-
nahmekommission ist die Uberwachung der Einhaltung der bérsengesetzlichen
Vorschriften (inkl. der Vorschriften zum Schutze der Minderheitsaktiondre). Im
Rahmen des Einspracheverfahrens haben nun Minderheitsaktionare die Mog-
lichkeit, neben der allgemeinen Uberwachungsfunktion der Ubernahmekommis-
sion individuell zu Verfligungen der Ubernahmekommission Stellung zu nehmen.

Da die Ubernahmekommission im Ubernahmeverfahren die Interessen der Min-
derheitsaktiondre zur Kenntnis nimmt, sind Uberprifungen von Verfligungen
zugunsten der Rechtssicherheit und dem Vertrauensschutz zurlGckhaltend und
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gemass nachvollziehbaren Kriterien vorzunehmen. Dabei konnte Art. 3 Abs. 3
UEV-UEK als Leitlinie dienen: Nur wenn der Ubernahmekommission durch einen
Minderheitsaktionar neue und erhebliche Tatsachen eroffnet werden, ist eine
Verfligung aufgrund einer Einsprache zu revidieren.

Im Ubrigen ist sicherzustellen, dass das Ubernahmeverfahren nicht dazu miss-
braucht werden kann, um an vertrauliche Informationen zu gelangen. Es ware
daher in Betracht zu ziehen, abgesehen von Art. 27 VWVG explizite Bestimmun-
gen betr. Vertraulichkeit aufzunehmen.

Und schliesslich sollte eine Einsprache auch der Zielgesellschaft mdglich sein,
wenn dies zur Wahrung des rechtlichen Gehérs erforderlich ist (vgl. unsere Vor-
schlage in Ziff. 11.B.24 zum Institut der Auskunft gemass Art. 57 UEV-UEK und in
Ziff. 11.B.25 zur vorgangigen Prufung des Angebotes gemass Art. 60 Abs. 2
UEV). Entsprechend musste Art. 64 Abs. 1 wie folgt erganzt werden:

" Aktionédre mit mindestens 2 Prozent der Stimmrechte an der Zielgesell-
schaft, ob ausiibbar oder nicht, und die Zielgesellschaft, welche am Ver-
fahren vor der Ubernahmekommission nicht teilgenommen haben, kén-
nen Einsprache erheben."

Art. 68 UEV - Inkrafttreten

Es fehlt unseres Erachtens eine prazise Ubergangsregelung, weshalb wir Fol-
gendes vorschlagen:

"Diese Verordnung tritt am 1. Januar 2009 in Kraft. Die revidierte Ver-
ordnung gilt fiir alle dffentlichen Kaufangebote, die nach deren Inkrafttre-
ten verdffentlicht werden; vorbehalten bleibt die Verfiigungskompetenz
der Ubernahmekommission fiir ffentliche Kaufangebote, die vor Inkraft-
treten_veréffentlicht werden. Rechtskréftige Empfehlungen der Uber-
nahmekommission sind auch _nach_Inkrafttreten der revidierten Verord-
nung verbindlich und endgqdiltig. "
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Wir hoffen, Ihnen mit der vorliegenden Stellungnahme fur Sie akzeptable Ergéan-
zungs- und Anderungsvorschlage zu den Entwirfen der BEHV-FINMA und der
Ubernahmeverordnung unterbreitet zu haben. Die Unterzeichneten stehen Ihnen
fur allfallige Ruckfragen oder zusatzliche Ausfiihrungen gerne zur Verfugung.

er Hochachtung

~Hansjurg Appenzeller abienne Crisovan

Beilagen: - Synoptische Darstellung der BEHV-FINMA

- Synoptische Darstellung der Ubernahmeverordnung
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ENTWURF FUR DIE NEUE UBERNAHMEVERORDNUNG —~ ANHORUNG

Sehr geehrter Prisident
Sehr geehrter Herr Hess
Sehr geehrte Damen und Herren

Wir beziehen uns auf Thre 6ffentliche Einladung vom 20. Juni 2008 und nehmen gerne die Gele-
genheit wahr, Thnen innert erstreckter Frist hiermit unsere Stellungnahme zu dem Entwurf fiir die
neue Ubernahmeverordnung der Ubernahmekommission (E-UEV) zu unterbreiten.

Unsere Stellungnahme zum Entwurf fiir die Bérsenverordnung-FINMA (E-BEHV -FINMA) lassen
wir Thnen mit separatem Schreiben zukommen.

Nachfolgend fassen wir zunéchst unsere hauptsichlichen Bemerkungen zum E-UEV zusammen
(Abschnitt A) und kommentieren in einem zweiten Teil die Bestimmungen im Einzelnen (Ab-
schnitt B).
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A. ZUSAMMENFASSUNG

Aus unserer Sicht setzt der vorgelegte Entwurf die Vorgaben, die sich aus der Behérdenreor-
ganisation im Rahmen des FINMAG und den damit zusammenhéngenden Anderungen des
Borsengesetzes (BEHG) ergeben, insgesamt gut um. Namentlich halten wir die Regelung des
Verfahrens zum Erlass von Verfiigungen durch die Ubernahmekommission (UEK) fiir eine
gelungene Umsetzung des Verwaltungsverfahrensrechts auf die zeitkritischen Ubernahme-
verfahren. Im Detail schlagen wir aber einige Anderungen bzw. Ergiinzungen der vorge-
schlagenen Verfahrensregelung vor, insbesondere:

* eine Verkiirzung der minimalen Angebotsfrist bei freundlichen Angeboten von 20 auf 10
Borsentage (vgl. zu Art. 14 Abs. 3 unten);

»  eine Regelung des Verfahrens zur Priifung des Berichts des Verwaltungsrates der Ziel-
gesellschaft und von Anderungen der Angebotsdokumente (vgl. zu Art. 60 f. unten);
und

*  im Sinne einer Generalklausel eine Regelung des Verfahrens in iibrigen Féllen (vgl. zu
Art. 63 neu unten) sowie des Einspracherechts der Aktiondre in diesen Verfahren (vgl.
zu Art. 64 Abs. 4 neu unten).

Neben der Umsetzung der Vorgaben des FINMAG und des neuen BEHG enthilt der Ent-
wurf zahlreiche Anpassungen bzw. Anderungen des materiellen Ubernahmerechts. Soweit
damit die Praxis zum geltenden Recht kodifiziert werden soll, begriissen wir die neuen Be-
stimmungen grossteils. Mit Skepsis begegnen wir hingegen einem Teil der vorgesehenen
materiellen Anderungen. Aus unserer Sicht sind einige dieser Anderungen aus unterschiedli-
chen Griinden inhaltlich abzulehnen und auch nicht notwendig, weil sich die geltende Rege-
lung bewihrt hat. Insbesondere lehnen wir die folgenden Vorschlige ab:

*  Streichung der Vermutung, wonach der Vertreter des Anbieters nicht in gemeinsamer
Absprache mit diesem handelt (vgl. zu Art. 11 unten);

*  Verschirfung der Zuléssigkeitsvoraussetzungen fiir aufschiebende Bedingungen (vgl. zu
Art. 13 unten); und

*  Verpflichtung des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft, in seinem Bericht zwingend
eine Empfehlung zum Angebot abzugeben und die Abstimmungsverhiltnisse offen zu
legen (vgl. zu Art. 29 Abs. 3 unten), sowie alle (anstatt alle wesentlichen) Elemente fiir
seine Stellungnahme aufzufiihren (vgl. zu Art. 29 Abs. 4 unten).
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B. BEMERKUNGEN ZUM ENTWURF IM EINZELNEN

Nachfolgend kommentieren wir die einzelnen Bestimmungen des Entwurfs. Die nicht er-
wihnten Bestimmungen unterstiitzen wir ausdriicklich. Vorschldge zum Wortlaut einzelner
Vorschriften beziehen sich auf den Wortlaut des Entwurfs und werden kursiv und unterstri-
chen dargestellt.

1. ERSTES KAPITEL — ALLGEMEINE BESTIMMUNGEN

= Art. 4 Abs. 2: Ausnahmen bei Aktienriickkiufen

Offentliche Angebote zum Riickkauf von eigenen Beteiligungsrechten im eigentlichen
Sinn von Art. 2 lit. ¢ BEHG sind in der Praxis iiberaus selten. Ublich sind Riickkdufe
iiber die Borse (erste oder zweite Linie). Ob Riickkiufe iiber die Bérse der Ubernahme-
regelung unterstehen, ist zweifelhaft, weil es sich nicht um Angebote zum Kauf einer
bestimmten Anzahl Aktien zu einem bestimmten Preis handelt, sondern um die Ab-
sichtsbekundung, (méglicherweise) eine unbestimmte Anzahl Beteiligungspapiere zum
Jeweiligen Borsenkurs (unter Abzug einer Pramie) zu kaufen. In der Europiischen Uni-
on und den USA unterstehen solche ffentliche Riickkdufe denn auch nicht den Regeln
iiber dffentliche Angebote sondern der Marktmissbrauchsgesetzgebung. Eine mittelfris-
tige Harmonisierung der Schweizer Regelung ist mit Blick auf die Internationalisierung
der Kapitalmérkte erstrebenswert. Kurzfristig ist darauf zu achten, dass die durch die
UEK gemiss Art. 4 Abs. 2 E-UEV zu treffende Ausnahmeregelung so ausgestaltet wird,
dass fir Emittenten, deren Beteiligungspapiere am EU-kompatiblen Marktsegment der
SWX Europe Limited zum Handel zugelassen sind, keine Widerspriiche zu den auf sie
ebenfalls anwendbaren Europdischen Marktmissbrauchsregelungen entstehen.

Im Ubrigen ist der Wortlaut von Art. 4 Abs. 2 E-UEV unseres Erachtens zu weit, indem
er in allgemeiner Weise auf "Kéufe" Bezug nimmt. Private Kdufe ohne 6ffentliche An-
kiindigung sind aber zweifelsohne nicht unterstellt. Daher ist der Wortlaut unseres Er-
achtens wie folgt zu dndern:

«Fir gffentlich angekiindigte Kaufprogramme beziiglich eigener
Beteiligungspapiere ...»




LENZ & STAEHELIN

2. ZWEITES KAPITEL — VORANMELDUNG EINES ANGEBOTS

Art. 5 Abs. 2 lit. g : Hinweis auf Parteistellung der Aktioniire

Wir schlagen in redaktioneller Hinsicht vor, in Art. 5 Abs. 2 lit. g E-UEV am Ende die
Worte «zu verlangen» durch «zu beanspruchen» zu ersetzen. Damit wird dieselbe Ter-
minologie verwendet wie im Gesetz (Art. 33b Abs. 3 nBEHG).

Art. 6 Abs. 2: Aufschaltung der Voranmeldung auf der Website der UEK

Der Entwurf verpflichtet die UEK, die Voranmeldung (Art. 6 Abs. 2), den Angebots-
prospekt (Art. 18 Abs. 2), den Bericht des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft

(Art. 32 Abs. 3) und das Zwischen- und das Endergebnis (Art. 43 Abs. 1, Art. 46 Abs. 2
E-UEV) auf ihrer Website aufzuschalten. Die Aufschaltung entspricht im Grundsatz
gingiger Praxis, ohne dass sie bisher jedoch vorgeschrieben war.

Unter Umsténden ist eine Aufschaltung nicht opportun. Dies ist namentlich dann der
Fall, wenn sie zu einer Verletzung auslidndischen Rechts fithren kann, etwa weil auslin-
dische Aktionére (in zuldssiger Weise) vom Angebot ausgeschlossen wurden.

Um den legitimen Interessen des Anbieters Rechnung zu tragen, schlagen wir daher die
folgende Ergidnzung von Art. 6 Abs. 2 letzter Satz E-UEV vor:

«Die Ubernahmekommission schaltet die Voranmeldung auf ihrer
Website auf, es sei denn, der Anbieter macht tiberwiegende Inte-
ressen, wie z.B. die Einhaltung auslindischer Vorschrifien, gel-
tend, die eine Aufschaltung als nicht angezeigt erscheinen lassen.»

Im Einzelfall bleibt es der UEK unbenommen, eine Aufschaltung mit begleitenden
technischen Massnahmen, z.B. Filtern, anzuordnen, sollten solche Massnahmen zur
Einhaltung der ausldndischen Vorschriften geniigen.

Art. 7 Abs. 1: Verlingerung der Sechswochenfrist Voranmeldung — Prospekt

Der Hinweis auf Art. 4 ist unserer Ansicht nach in Art. 7 Abs. 1 E-UEV zu loschen.

Rechtstechnisch handelt es sich nicht um eine Ausnahme von einer Bestimmung der
UEV, weil die Ausnahme bereits in der Bestimmung selbst vorgesehen ist. Materiell
dndert sich dadurch nichts.
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*  Art. 7 Abs. 2: Reduktion des Angebotspreises nach Due Diligence

Gemiiss der geltenden Regelung von Art. 9 Abs. 2 lit. a UEV-UEK kann der in der Vor-
anmeldung vorgesehene Angebotspreis im Angebotsprospekt gesenkt werden, wenn die
Zielgesellschaft Gegenstand einer due diligence review ist und die Anderung sachlich
gerechtfertigt ist. Die UEK hat in der Vergangenheit hohe Anforderungen an entspre-
chende Vorbehalte bzw. Preissenkungen gesetzt. Als Ergebnis sind keine Fille bekannt,
in welchen der in der Voranmeldung vorgesehene Preis gestiitzt auf eine Due Diligence
tatsichlich herabgesetzt worden wiire.

Entgegen dem Entwurf schlagen wir dennoch vor, die Preisreduktionsméglichkeit zu-
folge Due Diligence beizubehalten. Es sind Konstellationen denkbar, in welchen die
Parteien ein legitimes Interesse an einer solchen Moglichkeit haben, wie etwa dort, wo
die Zielgesellschaft dem Anbieter in einem freundlichen Szenario erst Zugang zu einer
Due Diligence gewihrt, nachdem der Anbieter ein bindendes Angebot unterbreitet hat.
In solchen Fillen sollte es den Parteien moglich sein, einen Preisanpassungsvorbehalt
vorzusehen. Fiir die Angebotsempfanger sind aufgrund der restriktiven Voraussetzun-
gen gemdss der bisherigen Praxis der UEK keine Nachteile zu befiirchten.

*  Art. 8 Abs. 2: Massgeblicher Zeitpunkt der Voranmeldung

Art. 8 Abs. 2 E-UEV ist unseres Erachtens wie folgt zu erginzen:

«Sie entfaltet ihre Rechtswirkungen im Zeitpunkt ihrer Zustellung
an die Ubernahmekommission und an die Informations-
dienstleister, wenn sie oder an ihrer Stelle der Angebotsprospekt in
den darauf folgenden drei Borsentagen in den Zeitungen verdffent-
licht wird.»

Durch die vorgeschlagene Anderung wird die bisherige Praxis der UEK, wonach die
Verdffentlichung des Angebotsprospekts an die Stelle der Verdffentlichung der Voran-
meldung treten kann (vgl. z.B. Empfehlung VI Aare Tessin AG fiir Elektrizitit vom

7. April 2006 E. 1), kodifiziert. Sie trédgt dem allgemeinen Bediirfnis Rechnung, das
Ubernahmeverfahren nicht unnétigerweise zu verlingern.
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3.

DRITTES KAPITEL — ANGEBOT

Art. 9 Abs. 6: Mindestpreis bzw. Tauschangebote

Art. 9 Abs. 6 E-UEV verweist fiir den Fall, dass das Angebot Beteiligungspapiere er-
fasst, deren Erwerb die Pflicht zur Unterbreitung eines Angebots auslésen wiirde, auf
die Mindestpreisvorschriften fiir Pflichtangebote gemiiss Art. 37 ff. BEHV-FINMA.
Der Verweis wurde materiell zwar unveréndert vom geltenden Recht iibernommen. Es
ist aber zu beachten, dass die Bestimmungen der BEHV-FINMA, auf welche verwiesen
wird, im Zusammenhang mit Tauschangeboten geiindert werden sollen:

—  Gemiss Art. 39 Abs. 2 E-BEHV-FINMA soll bei Pflichtangeboten ein Tauschan-
gebot nicht mehr zuléssig sein, wenn der Erwerb, der die Angebotspflicht ausléste,
vollstindig oder teilweise gegen Barzahlung erfolgte, es sei denn, es wird im An-
gebot eine Baralternative vorgesehen.

—  Ferner soll nach Art. 39 Abs. 3 E-BEHV-FINMA ein Tausch gegen illiquide oder
nicht kotierte Effekten in Pflichtangeboten generell ausgeschlossen sein, wiederum
unter der Ausnahme, dass im Angebot eine Baralternative vorgesehen wird.

Diese neuen Vorschriften halten wir bei Pflichtangeboten fiir angebracht. Auf freiwilli-
ge Angebote "passen” sie hingegen nicht:

—  Art. 39 Abs. 2 E-BEHV-FINMA ist nicht auf freiwillige Angebote zugeschnitten.
Es kann nicht sein, dass jeder Barkauf vor Unterbreitung eines freiwilligen Tausch-
angebots zwingend zur Folge hat, dass der Anbieter eine Baralternative vorsehen
muss. Diese Folge wire bei freiwilligen Angeboten in keiner Weise sachgerecht.

~  Ferner muss es dem Anbieter bei freiwilligen Angeboten im Unterschied zu
Pflichtangeboten (Art. 39 Abs. 3 E-BEHV-FINMA) unbenommen sein, auch illi-
quide oder nicht kotierte Effekten zum Tausch anzubieten. Der Markt wird ent-
scheiden, ob ein solches Angebot goutiert wird oder nicht. Die Aktionire befinden
sich anders als beim Pflichtangebot nicht in einer Zwangslage bzw. Abhingigkeit.
Ausserdem legt schon Art. 24 Abs. 7 E-UEV nahe, dass bei freiwilligen Angeboten
auch nicht kotierte Effekten angeboten werden kdnnen, ohne dass eine Baralterna-
tive notwendig ist.

Aus diesen Griinden sind aus unserer Sicht die Bestimmungen von Art. 39 Abs. 2 und 3
BEHV-FINMA vom Verweis in Art. 9 Abs. 6 E-UEV auszunehmen.
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* Art. 11: Handeln des Vertreters in gemeinsamer Absprache mit dem Anbieter

Art. 11 Abs. 2 UEV-UEK hiilt in der geltenden Fassung fest, dass der Vertreter des An-
bieters vermutungsweise nicht in gemeinsamer Absprache oder in einer organisierten
Gruppe mit dem Anbieter handelt. Der Entwurf sieht vor, die Bestimmung ersatzlos zu
streichen. Diese Streichung lehnen wir ab.

Es besteht kein Grund fiir die Abschaffung der Vermutung. Sie hat sich bewihrt. Sollten
Missbrduche vorkommen, lisst sich die Vermutung ohne weiteres widerlegen. Auf der
anderen Seite schafft die Vermutung zugunsten der iiberwiltigenden Mehrheit der red-
lich handelnden Banken, Rechtsanwilte und sonstigen Berater Rechtssicherheit. Fiir
diese Berater, die nicht selten als Personengesellschaften organisiert sind, ist die Ge-
wissheit, dass bei beratender Titigkeit kein Risiko einer potentiellen Haftung mit dem
Anbieter (vgl. Art. 24 Abs. 3 BEHG) besteht, von erheblicher Bedeutung, Zudem ver-
dienen die gesetzlichen Berufsgeheimnisse wie z.B. das Anwalts- oder das Bankge-
heimnis auch in Ubernahmeverfahren grundsitzlichen Schutz. Eine routinenmaéssige
Uberpriifung der Vertragsbeziehungen zwischen dem Anbietern und seinen Vertretern,
wie es in den Erlduterungen zu Art. 11 E-UEV angekiindigt wird, ist mit dem Kern der
Berufsgeheimnisse nicht vereinbar. Dies namentlich auch vor dem Hintergrund, dass
die entsprechenden Dokumente und Informationen méglicherweise auch beitretenden
Minderheitsaktioniren und anderen Parteien zur Kenntnis gelangen. Aus diesen Griin-
den ist die Vermutung beizubehalten.

= Art. 13: Bedingungen des Angebots

Nach geltendem Recht sind aufschiebende Bedingungen, d.h. Bedingungen, die bis zum
Ablauf der Angebotsfrist gelten, zulissig, sofern der Anbieter den Bedingungseintritt
nicht massgeblich selbst beeinflussen kann und die iibernahmerechtlichen Grundsiitze
der Lauterkeit, Transparenz und Gleichbehandlung der Angebotsempfinger eingehalten
werden. Auflésende Bedingungen, d.h. Bedingungen, die nach dem Ablauf der Ange-
botfrist weiter gelten, setzen zusitzlich ein liberwiegendes Interesse des Anbieters vor-
aus und sind nur mit Zustimmung der Ubernahmekommission zulissig.

Der Entwurf schldgt vor, die Zuldssigkeit von Bedingungen, die bislang als aufschie-
bende Bedingungen bezeichnet wurden, weitgehend einzuschrinken. Neu soll nicht
mehr zwischen aufschiebenden und auflésenden Bedingungen unterschieden werden.
Alle Bedingungen sollen ein iiberwiegendes Interesse des Anbieters voraussetzen und
nur mit Zustimmung der UEK zulissig sein. In den Erlduterungen wird festgehalten,
dass Angebote grundsitzlich bedingungslos sein sollen. "Paste and copy"-Ubungen sol-
len unterbunden werden.
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Wir lehnen die Verschirfung ab, zusammenfassend aus den folgenden Griinden:

~  Neben dem Preis stellen die Bedingungen die wichtigsten Konditionen des Ange-
bots dar. Ein Eingriff in die Regelung kann erhebliche Auswirkungen auf den
Schweizer Unternehmenskontrollmarkt haben.

- Die Regelung im Entwurf hat tendenziell zur Folge, dass Ubernahmeangebote er-
schwert werden. Die Ubernahmeregelung soll aber neutral sein, d.h. Angebote we-
der erschweren noch erleichtern.

~  Die geltende Regelung hat sich im Wesentlichen bewihrt. Die Praxis hat einen Ka-
talog an zulissigen Bedingungen herausgearbeitet. Die Tatsache, dass die Angebo-
te oft dieselben Bedingungen enthalten, ist Ausdruck dessen, dass diese Bedingun-
gen fiir die Anbieter einem Bediirfnis entsprechen und aus Sicht der Zielgesell-
schaften akzeptabel sind.

- Angebote scheitern sehr selten aufgrund eines Bedingungsausfalls. Nach unserer
Uberschlags-Zahlung kamen bisher insgesamt 10 Angebote nicht zu Stande, wovon
7 deshalb, weil die Mindestannahmeschwelle nicht erreicht wurde (wobei meistens
ein konkurrierendes Angebt zustande kam). Lediglich 4 Angebote scheiterten, weil
eine andere Bedingung nicht erfiillt wurde. Auch vor diesem Hintergrund besteht
kein Anlass fiir die vorgeschlagene Verschirfung.

-~ Die vorgeschlagene neue Regelung ist in hohem Masse unbestimmt. Es resultiert
eine grosse Rechtsunsicherheit, insbesondere fiir den Anbieter. Die Parteien kn-
nen sich nicht mehr darauf verlassen, dass die von ihnen vorgesehenen Bedingun-
gen Bestand haben, weil die UEK das letzte Wort haben wird und ex ante unklar
ist, ob in einem konkreten Fall "iiberwiegende Interessen” des Anbieters vorliegen.

—  Der Eingriff in die Privatautonomie bzw. in die Marktkrifte ist nicht gerechtfertigt.
Der Anbieter, der sein Angebot an aufschiebende Bedingungen kniipfen will, soll
dies ohne Zustimmung der UEK und ohne iiberwiegendes Interesse tun kénnen.
Der Markt soll und wird entscheiden, ob diese Bedingungen goutiert werden. Das
Ermessen der UEK soll nicht an die Stelle des Marktes gesetzt werden.

Aus diesen Uberlegungen lehnen wir den Vorschlag ab. Die geltende Regelung hat sich
bewihrt und ist beizubehalten.
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= Art. 14 Abs. 1 und 2: Zwingende Karenzfrist

Wir stimmen dem Konzept der Einsprachemdglichkeit der verfahrensberechtigten Akti-
ondre gemiss Art. 64 E-UEV grundsitzlich zu. Vor diesem konzeptionellen Hinter-
grund erscheint eine zwingende Karenzfrist auch bei freundlichen Angeboten unum-
ganglich.

Man kann sich fragen, ob die Karenzfrist bei freundlichen, durch die Zielgesellschaft
unterstiitzten Angeboten nicht generell auf 5 Borsentage verkiirzt werden kénnte, wenn
innerhalb der Einsprachefrist von 4 (de facto 5) Bérsentagen (Art. 64 Abs. 2 E-UEV
i.V.m. Art. 8" E-BEHV-FINMA) keine Einsprachen von legitimierten Aktiondren ein-
gegangen sind. Wir schlagen diesbeziiglich keine Anderung des Entwurfs vor, hoffen
aber, dass die UEK von der Moglichkeit, die Karenzfrist zu verkiirzen (Art. 14 Abs. 2
E-UEV) im Rahmen von freundlichen Angeboten Gebrauch machen wird.

Im Ubrigen schlagen wir vor, in Art. 14 Abs. 2 E-UEV klarzustellen, dass die Karenz-
frist am Borsentag der Verdffentlichung des Angebots beginnt und nicht erst am ersten
Borsentag danach (wie dies gestiitzt auf die allgemeine Regel von Art. 8" E-BEHV-
FINMA der Fall wire):

« Die Karenzfrist dauert in der Regel zehn Borsentage und beginnt
an demjenigen Borsentag, an welchem der Angebotsprospekt ver-
oOffentlicht wird. Sie kann von der Ubernahmekommission verlin-
gert oder verkiirzt werden.»

= Art. 14 Abs. 3: Minimale Angebotsfrist

Wir sind der Auffassung, dass die minimale Angebotsfrist bei freundlichen Angeboten
auf 10 Borsentage verkiirzt werden kann und soll. Wir schlagen vor, Art. 14 Abs. 3 E-
UEV wie folgt zu dndern:

« Das Angebot muss mindestens 20 Borsentage offen bleiben.
Diese Frist wird auf Gesuch des Anbieters und der Zielgesellschaft
auf zehn Borsentage verkiirzt, wenn:

a. der Bericht des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft im An-
gebot veroffentlicht wird; und

b. der Entwurf des Angebotsprospekts und des Berichts des
Verwaltungsrates der Ubernahmekommission vor der Verdffent-
lichung zur Priifung unterbreitet werden. »
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Die geltenden und unveréndert in den Entwurf iibernommenen Bestimmungen von lit. a
und b sind nicht mehr erforderlich. Sie werden durch die hier vorgeschlagene Regelung
ebenfalls abgedeckt.

Es entspricht einem Bediirfnis des Kapitalmarkts und der betroffenen Parteien, ihrer
Aktiondre, Mitarbeiter, Kunden und anderen interessierten Kreise, dass die mit Uber-
nahmeverfahren verbundene Unsicherheitsphase rasch abgeschlossen wird. Unter der
geltenden Regelung ist es bei freundlichen Angeboten moglich, die Schwebephase — das
heisst den Zeitraum von der 6ffentlichen Ankiindigung bis zu dem Zeitpunkt, in wel-
chem keine Konkurrenzangebote mehr erfolgen konnen und Klarheit iiber den Ausgang
des Angebots herrscht — auf 20 bis 25 Bérsentage zu limitieren. Mit Einfiihrung der
zwingenden Karenzfrist wird die Unsicherheitsphase um 10 Borsentage verlingert. Dies
ist unerwiinscht.

Auf der anderen Seite ist eine Angebotsfrist von 10 Borsentagen aus Sicht der Ange-
botsempfinger (und auch fiir etwaige konkurrierende Anbieter) unbedenklich. Faktisch
verkiirzt sich die Annahmefrist nicht, einerseits weil das Angebot bereits wihrend der
Karenzfrist von 10 Borsentagen bekannt ist und durch die Angebotsempfinger gepriift
werden kann, und andererseits weil erfahrungsgeméss die Annahmen grésstenteils oh-
nehin erst kurz vor Ablauf des Angebots erfolgen. Nicht selten verstreichen die ersten
10-15 Borsentage der Angebotsfrist ungenutzt. Die Entscheidungsfreiheit der Ange-
botsempfénger (und eines etwaigen konkurrierenden Anbieters) wird daher durch eine
kiirzere Frist nicht beeintrdchtigt. Schliesslich ist es dem Anbieter und der Zielgesell-
schaft unbenommen, sich nach Bedarf auf eine langere Frist zu verstindigen.

Aus diesen Uberlegungen erscheint uns eine minimale Angebotsfrist von 10 anstatt 20
Borsentagen in freundlichen Angeboten als angemessen.

*  Art. 15 Abs. 2 und 3: Zeitpunkt und Form von Angebotsiinderungen

Der Entwurf sieht vor, dass eine Angebotsinderung spitestens am letzten Tag der An-
gebotsfrist vor Borsenerdffnung in mindestens zwei Zeitungen auf deutsch und franzé-
sisch verdffentlicht werden muss (Art. 15 i.V.m. Art. 18 E-UEV). Fiir den Anbieter be-
deutet dies, dass er sich bereits einige Tage vorher zur Anderung entschlossen und diese
ausformuliert haben muss, da die Drucklegung des Zeitungsinserats erfahrungsgemiss
einige Tage in Anspruch nimmt. Um diese Komplikation zu vermeiden, wiirden wir
vorschlagen, eine Zustellung der Angebotsidnderung an die Informationsdienstleister am
letzten Borsentag vor Borseneroffnung geniigen zu lassen, unter der Voraussetzung,
dass die Veroffentlichung in den Zeitungen (sofern man davon nicht absehen will, vgl.
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Art. 18 Abs. 1 unten) in den darauf folgenden drei Bérsentagen erfolgt (analog zu der
Regelung betreffend Verdffentlichung der Voranmeldung).

4, VIERTES KAPITEL — ANGEBOTSPROSPEKT

Art. 18 Abs. 1: Veréffentlichung des Prospekts in den Zeitungen

Der Entwurf hélt an der geltenden Regelung, wonach der Prospekt und alle anderen
Angebotsdokumente in zwei Zeitungen publiziert werden miissen, fest. Unseres Erach-
tens ist die zwingende Publikation in der Presse nicht mehr zeitgerecht. Das Internet
und die elektronischen Informationsdienste haben sich als Informationsquelle im Kapi-
talmarkt etabliert, wihrend die Printmedien entscheidend an Bedeutung verloren haben.
Auf der anderen Seite ist die Publikation in zwei Zeitungen mit hohen Kosten und ei-
nem gewissen Fehlerrisiko verbunden. Dementsprechend schreibt z.B. auch das Kotie-
rungsreglement eine zwingende Zeitungspublikation nicht (mehr) vor (vgl. Art. 33 KR).

Vor diesem Hintergrund machten wir eine Regelung anregen, wonach nur noch die ers-
te Publikation, d.h. die Voranmeldung bzw. ausnahmsweise der Prospekt, zwingend in
den Zeitungen verdffentlicht werden muss, wihrend es fiir die nachfolgenden Doku-
mente geniigt, wenn sie auf dem Internet (z.B. auf der Website der UEK) publiziert und
den Informationsdienstleistern zugestellt werden. In der ersten Veréffentlichung in den
Zeitungen wiren die Internet-Publikationsseite zu bezeichnen und der Ort anzugeben,
wo die Dokumente auf Wunsch in Papierform bezogen werden kénnen. Eine Publikati-
on der nachfolgenden Dokumente in den Zeitungen wire nur dann zwingend vorausge-
setzt, wenn eine Aufschaltung auf dem Internet nicht moglich ist (siehe sogleich zu
Art. 18 Abs. 2).

Art. 18 Abs. 2: Aufschaltung auf der Website der UEK

Auf die Problematik der zwingenden Aufschaltung der Angebotsdokumente auf der
Website der UEK wurde bereits hingewiesen (vgl. zu Art. 6 oben). Aus den dargelegten
Uberlegungen sollte auch der letzte Satz von Art. 18 Abs. 2 E-UEK entsprechend er-
géinzt werden.

Art. 18 Abs. 3 neu: Hinweis an Aktioniire betreffend Parteistellung
Wie in der Voranmeldung (Art. 5 Abs. 2 lit. g E-UEV) muss auch im Angebotsprospekt

auf das Recht der legitimierten Aktionére hingewiesen werden, Parteistellung zu bean-
spruchen. Ein solcher Hinweis im Prospekt ist namentlich dann von Bedeutung, wenn



LENZ & STAEHELIN 12

keine Voranmeldung erfolgt. Die entsprechende Bestimmung kénnte z.B. in Art. 18
Abs. 3 E-UEV eingefiigt werden.

*  Art. 19 Abs. 1 lit. g: Weitere Angaben iiber den Anbieter

Die in Art. 19 Abs. 1 lit. h E-UEV eingefiigte Vorschrift («alle weiteren Angaben») ist
unseres Erachtens zu unbestimmt und kann gestrichen werden. Die unverindert in den
Entwurf ibernommene Generalklausel in Art. 17 Abs. 1 E-UEYV stellt eine hinreichende
und bestimmter formulierte Grundlage fiir die UEK dar, um vom Anbieter zusitzliche
Angaben zu verlangen.

*  Art. 20 Abs. 1: Angaben iiber die Finanzierung des Angebots

Art. 20 Abs. 1 E-UEV verlangt neu «prdzise» Angaben iiber die Finanzierung des An-
gebots. In den Erlduterungen werden beispielhaft Angaben zu Kreditlinien, Hohe, Ban-
kenkonsortien oder Laufzeiten genannt. Die Ergéinzung ist unseres Erachtens zu strei-
chen.

Fiir den Entscheid der Angebotsempfinger sind die Einzelheiten der Finanzierung irre-
levant. Die Angebotsempfinger interessiert letztlich nur, dass die Bezahlung des Ange-
botspreises sichergestellt ist, was durch die Priifung durch die Priifstelle gewihrleistet
ist. Hinzu kommt, dass selbst «prédzise» Angaben im Prospekt nicht geniigen, um die
Angebotsempfinger in die Lage zu versetzen, selbst zu verifizieren, ob die Finanzierung
sichergestellt ist. Vielmehr wire dazu eine Priifung der einschldgigen Dokumente (Kon-
toausziige, Kreditvertrige, usw.) notwendig. Auf der anderen Seite hat der Anbieter ein
legitimes Interesse daran, die Einzelheiten seiner Bankbeziehungen und Finanzierungs-
verhiltnisse nicht offen zu legen, zumal ihn die Rechnungslegungsvorschriften und
Rechnungslegungsstandards im Allgemeinen nicht verpflichten, solche Details in seinen
Abschliissen bekannt zu geben. Die bisherige Regelung hat sich bewdhrt. Die Ergin-
zung «prdzise» ist aus dem Entwurf zu streichen.

*  Art. 24 Abs. 5: Zusitzliche Angaben im Fall von Tauschangeboten

Die neue Bestimmung von Art. 24 Abs. 5 E-UEV verlangt, dass der Angebotsprospekt
«Angaben zu den erwarteten Auswirkungen eines erfolgreichen Angebots auf die Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft, deren Effekten zum Tausch angebo-
ten werden», enthélt. Geméss den Erlduterungen soll dies so verstanden werden, dass
der Anbieter eine Pro forma-Rechnung in den Angebotsprospekt einfiigt.
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Die vorgeschlagene Ergénzung ist grundsitzlich zu begriissen, unter zwei Einschriin-
kungen:

~  Eine Pro forma-Rechnung soll unseres Erachtens nur verlangt werden, soweit der
Anbieter auch im Zusammenhang mit der Kotierung bzw. Handelszulassung der
Tauschpapiere nach den anwendbaren Vorschriften verpflichtet ist, eine Pro forma-
Rechnung zu erstellen. Sollte dies nicht der Fall sein, etwa weil der Erwerb der
Zielgesellschaft vernachlassigbar kleine Auswirkungen auf die Vermogens- und
Ertragslage des Anbieters hat, kann auch aus iibernahmerechtlicher Sicht auf die
Erstellung von Pro forma-Rechnungen verzichtet werden.

—  Ein Hinweis auf die mitunter volumin&sen Abschliisse im Angebotsprospekt muss
geniigen.

Wir schlagen daher vor, Art. 24 Abs. 5 E-UEV am Schluss wie folgt zu ergdnzen:

«... Soweit der Anbieter nach den anwendbaren gesellschafis-,
kotierungs- oder zulassungsrechtlichen Vorschriften eine Pro
forma-Rechnung zu erstellen hat, ist im Angebotsprospekt dar-
auf hinzuweisen und der Ort anzugeben, an dem sie rasch und
kostenlos bezogen werden kann.»

5. FUONFTES KAPITEL — PRUFUNG DES ANGEBOTS

Art, 25 Abs. 2: Unabhiingigkeit der Priifstelle

Gemiiss der unter geltendem Recht entwickelten Praxis der UEK muss die Priifstelle
vom Anbieter unabhingig sein. Art. 25 Abs. 2 E-UEV sieht in ganz allgemeiner Weise
vor, dass die Priifstelle unabhéngig zu sein hat. Nach den Erliduterungen soll damit eine
umfassende Unabhdingigkeit gemeint sein.

Es ist unklar, wie die neue Bestimmung zu verstehen ist, gerade auch unter Beriicksich-
tigung der Erlduterungen. Abgesehen davon sollten aufgrund der geringen Anzahl von
in Frage kommenden Priifgesellschaften nicht zu hohe Anforderungen an die Unabhin-
gigkeit gestellt werden. Art. 25 Abs. 2 UEV ist daher aus unserer Sicht wie folgt zu #n-
dern:

«Die Priifstelle muss von dem Anbieter, der Zielgesellschaft und
den mit diesen in gemeinsamer Absprache handelnden Perso-
nen unabhingig sein.»
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Im Ubrigen gehen wir davon aus, dass die bisherige Praxis der UEK, wonach die Revi-
sionsstelle des Anbieters oder der Zielgesellschaft vom Priifstellenmandat nicht ausge-
schlossen ist, beibehalten werden wird.

6. SECHSTES KAPITEL — BERICHT DES VERWALTUNGSRATES DER ZIELGESELLSCHAFT

"  Art. 29 Abs. 3: Zwingende Empfehlung zur Annahme oder Ablehnung

Gemiss geltendem Recht kann der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft in seinem Be-
richt von einer konkreten Empfehlung zur Annahme oder Ablehnung des Angebots ab-
sehen und stattdessen die Vor- und Nachteile des Angebots darlegen. Neu soll der Ver-
waltungsrat zwingend eine Empfehlung abgeben miissen. Dabei soll auch das Abstim-
mungsverhéltnis angegeben werden.

Wir lehnen die vorgeschlagenen Anderungen aus den folgenden Griinden ab:

—  Die geltende Regelung hat sich bewihrt. Es besteht keinerlei Anlass fiir eine Ande-
rung.

—  Die Stellungnahme des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft ist eine Stellung-
nahme des Verwaltungsrates und nicht des Verordnungsgebers. Es geht nicht an,
dass der Verordnungsgeber dem Verwaltungsrat eine Ja/Nein-Entscheidung vor-
gibt, die der Verwaltungsrat unter Umsténden so nicht tragen kann.

—  Der Entwurf beruht auf der Annahme, dass in zweifelhaften Fillen stets die einen
Mitglieder des Verwaltungsrates das Angebot unterstiitzen und die anderen Mit-
glieder das Angebot ablehnen. Diese Annahme ist gestiitzt auf unsere Beratungs-
praxis nicht zutreffend. Regelméssig herrschen eindeutige Verhéltnisse bzw. Ein-
stimmigkeit. Bei unklaren Verhéltnissen sind die Mitglieder oft in sich selbst un-
entschieden und kénnen sich selbst zu keiner Empfehlung durchringen. In solchen
Fillen muss es dem Verwaltungsrat moglich sein, sich einer Empfehlung zu enthal-
ten. Jene Fille, in welchen die einen Mitglieder das Angebot unterstiitzen und die
anderen Mitglieder das Angebot ablehnen, sind in unserer Erfahrung sehr selten.

—  Abstimmungsergebnisse sind Interna des Verwaltungsrates und sollen es bleiben.
Die Information ist fiir die Angebotsempfinger irrelevant,
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Art. 29 Abs. 4: Elemente, welche die Stellungnahme beeinflusst haben

Der Entwurf sieht in Art. 29 Abs. 4 vor, dass im Bericht des Verwaltungsrates «alle» —

anstatt wie bisher «alle wesentlichen» — Elemente anzugeben sind, welche die Stellung-
nahme beeinflusst haben. Gemdss Erlduterungen soll die Wesentlichkeit dem Aktionir

iiberlassen bleiben.

Wir lehnen die vorgeschlagenen Anderungen aus den folgenden Griinden ab:

—  Wiederum hat sich die geltende Regelung bewihrt und es besteht kein Anlass fiir
eine Anderung.

—  "Alles" ist theoretisch unlimitiert. Moglicherweise handelt es sich um Hunderte
von Elementen, die man bei wortlicher Auslegung wird aufzihlen miissen, anstatt
sie auf das Wesentliche zu reduzieren.

—  Es besteht die Gefahr, dass die Verwaltungsratsberichte im Umfang stark anwach-
sen, weil jeder Verwaltungsrat mit moglichst detaillierter Information sicherstellen
mdochte, dass die vorgeschlagene neue Vorschrift, sollte sie so umgesetzt werden,
eingehalten wird.

- Es droht damit eine kontraproduktive Uberinformation.

—  Auch der Anbieter muss nur diejenigen Informationen in den Angebotsprospekt
aufnehmen, welche fiir die Entscheidung der Aktionédre wesentlich sind (Art. 17
Abs. 1 E-UEV). Es ist nicht ersichtlich, weshalb fiir den Bericht des Verwaltungs-
rates etwas anderes gelten sollte.

Art. 32 Abs. 3: Aufschaltung des Verwaltungsratsherichts auf der UEK-Website

Vgl. die Ausfithrungen zu Art. 6 Abs. 2 und Art. 18 Abs. 2 E-UEV oben.

Art. 32 Abs. 4 neu: Publikation Fairness Opinion und Zwischenabschluss

Wir schlagen vor, die geltende Praxis betreffend Publikation der Fairness Opinion und

eines allfillig erforderlichen Zwischenabschlusses (s. Erlduterungen zu Art. 33 Abs. 4)

in Art. 32 Abs. 4 E-UEV ausdriicklich zu regeln. Der jetzige Art. 32 Abs. 4 E-UEV
wiirde dadurch zu Abs. 5:
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« Die Beurteilung eines Dritten gemdiss Artikel 29 Absatz 5 und
ein allenfalls notwendiger Zwischenabschluss der Zielgesell-
schaft miissen nicht veroffentlicht werden. Im Bericht muss je-
doch darauf hingewiesen werden und es ist der Ort anzugeben,
an welchem sie rasch und kostenlos bezogen werden kbnnen.»

7. SIEBTES KAPITEL — ABWEHRMASSNAHMEN DER ZIELGESELLSCHAFT

Art. 35 Abs. 2 lit. a: Verkauf oder Erwerb von Vermdigenswerten

Art. 35 Abs. 2 lit. a E-UEV sieht vor, das Verbot von Abwehrmassnahmen auf den Ver-
kauf oder den Erwerb von Vermdgenswerten zu erweitern, die zwar nicht 10% der Bi-
lanzsumme ausmachen, aber einen wesentlichen Beitrag zu Umsatz, Gewinn oder Cash
Flow leisten. Grundsétzlich ist diese Erweiterung zu begriissen. Allerdings erscheint uns
aus Griinden der Rechtssicherheit fiir die betroffene Zielgesellschaft und deren Ge-
schéftspartner unerlisslich, eine betragsmissige Grenze fiir die Wesentlichkeit vorzuse-
hen. Eine Grenze von 10% erachten wir auch fiir diese Kenngrdssen als sinnvoll. Aus-
serdem sollte sicher gestellt werden, dass die Gesellschaft durch das erweiterte Verbot
nicht in ihrer normalen Geschiftstitigkeit eingeschrinkt wird, was z.B. dadurch erreicht
werden kann, dass nur die Verdusserung bzw. der Erwerb von Gegenstinden des Anla-
gevermdgens untersagt wird. Schliesslich ist der Begriff «Verkauf» durch den allgemei-
nen Begriff «Verdusserung» zu ersetzen (analog «Erwerby).

Aus diesen Uberlegungen schlagen wir die folgende Formulierung von Art. 35 Abs. 2
lit. a vor:

«a. die Verdusserung oder der Erwerb von Vermdgenswerten
mit einem Wert oder zu einem Preis, der mehr als 10 Prozent
der Bilanzsumme entspricht, sowie die Verdusserung oder der
Erwerb von Vermiogenswerten des Anlagevermdgens, welche
mehr als 10 Prozent zum Umsatz, Gewinn oder Cash Flow bei-
tragen (jeweils auf der Basis des letzten, gegebenenfalls konso-
lidierten Jahres- oder Zwischenabschlusses);»

Art. 35 Abs. 2 lit. d: Ausgabe von Obligationen

Die Terminologie «Wandel- oder Optionsrechte» sollte in Art. 35 Abs. 2 lit. d E-UEV
beibehalten werden. Auch das Obligationenrecht spricht von Obligationen mit Wandel-
oder Optionsrechten (s. z.B. Art. 653 ff. OR). «Obligationen mit Finanzinstrumenten»
gibt es nicht.
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s Art. 35 Abs. 2 lit. e: Handel mit eigenen Beteiligungspapieren

Gemiss Art. 35 Abs. 2 lit. ¢ E-UEV soll neu auch der Handel mit eigenen Beteiligungs-
papieren, Tauschpapieren sowie darauf bezogenen Finanzinstrumenten ungeachtet des
Werts oder Preises als verbotene Abwehrmassnahme gelten. Die Zielgesellschaft soll
sich wihrend des Angebots neutral verhalten.

Grundsitzlich begriissen wir den Vorschlag. Kiufe und Verkaufe eigener Beteiligungs-
papiere kdnnen, auch wenn sie wertméssig nicht ins Gewicht fallen, dazu fiihren, dass
der Anbieter eine fiir ihn wesentliche Schwelle fiir die Erlangung der Kontrolle (z.B.
66%:%) oder fiir einen Squeeze-out (90% oder 98%) knapp verfehlt. Allerdings schlagen
wir vor, die im Entwurf gewihlte Terminologie («Handel») zu ersetzen. Sie impliziert
regelmissige Kaufs- und Verkaufsaktivitdten und kénnte zur Folge haben, dass z.B. ein
einmaliger Verkauf von Aktien zu einem Preis von 9% der Bilanzsumme nicht erfasst
ist. Auf der anderen Seite ist es unseres Erachtens angebracht, hier ausdriicklich zu bes-
titigen, dass das Verbot nicht gilt, wenn die Zielgesellschaft vorbestehende Verpflich-
tungen erfiillt, wie z.B. unter Mitarbeiteroptionspldnen oder Wandelanleihen. Wir
schlagen die folgende Formulierung von Art. 35 Abs. 2 lit. ¢ UEV vor:

«e. die Verdusserung oder der Erwerb von eigenen Beteili-
gungspapieren oder von Effekten der Gesellschaft, deren Effek-
ten zum Tausch angeboten werden, sowie von Finanzinstrumen-

ten, die sich darauf beziehen, soweit nicht Verpflichtungen er-

fiillt werden, namentlich im Zusammenhang mit ausstehenden

Mitarbeiteroptionen oder Wandelanleihen, die vor der Verif-

fentlichung des Angebots bzw. der Voranmeldung eingegangen

wurden,»
= Art. 35 Abs. 2 lit. f neu: Ausgabe von Optionen

Die Ausfiihrungen zu Art. 35 Abs. 2 lit. ¢ E-UEV gelten auch fiir Optionen, insbesonde-
re Mitarbeiteroptionen. Bereits durch die Ausgabe einer vergleichsweise geringen An-
zahl von Optionen kann die Zielgesellschaft erreichen, dass der Anbieter eine fiir ihn
wesentliche Schwelle verfehlt bzw. eine anfinglich zwar erreichte Schwelle nachtrig-
lich wieder unterschreitet, weil die Optionsrechte nach dem Vollzug des Angebots aus-
gelibt werden. Aus diesem Grund schlagen wir vor, einen neuen Art. 35 Abs. 2 lit. fin
die Ubernahmeverordnung aufzunehmen mit dem folgenden Wortlaut:
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10.

11.

«e. die Ausgabe bzw. Einrdumung von Rechten zum Erwerb von
eigenen Beteiligungspapieren, namentlich die Ausgabe bzw.
Einrdumung von Wandel- und Optionsrechten.»

ACHTES KAPITEL — MELDUNG VON TRANSAKTIONEN

Keine Bemerkungen.

NEUNTES KAPITEL — VEROFFENTLICHUNG DES ERGEBNISSES

Art. 43 Abs. 1 und Art. 46 Abs. 2: Aufschaltung auf der Website der UEK

Vgl. die Bemerkungen zu Art. 6 Abs. 2 und Art. 18 Abs. 2 E-UEV oben.

ZEHANTES KAPITEL — KONKURRIERENDE ANGEBOTE

Art. 49 Abs, 1: Zeitpunkt des konkurrierenden Angebots

Die vorgeschlagene Regelung, wonach die Voranmeldung zur Fristwahrung fiir ein
konkurrierendes Angebot ausreicht, ist zu begriissen. Man muss sich aber fragen, ob die
Verschiebung des letztmdglichen Zeitpunkts auf den letzten Borsentag der Angebots-
frist des vorhergehenden Angebots sinnvoll ist. Sie diirfte die Angebotsempfinger dazu
verleiten, ihre Andienungen noch linger hinauszuzégern als dies bisher der Fall war,
was evtl. dazu fiihrt, dass Angebote vermehrt nicht zustande kommen oder dass der ab-
wickelnden Bank vermehrt Zahlfehler unterlaufen. Wenn man, wie im Entwurf vorge-
sehen, die Voranmeldung geniigen lésst, erscheint es uns sachgerecht und ausreichend,
dass konkurrierende Angebote wie bisher bis zum drittletzten Bérsentag der Angebots-
frist des vorhergehenden Angebots unterbreitet werden kénnen.

ELFTES KAPITEL — VERFAHREN

Art. 54 Abs. 3: Parteistellung von Aktioniiren

Die Bestimmung von Art. 54 Abs. 3 E-UEV wiederholt den Wortlaut von Art. 33b
Abs. 3 nBEHG. Danach haben Aktiondre mit mindestens 2 Prozent der Stimmrechte an
der Zielgesellschaft, ob ausiibbar oder nicht, Parteistellung, wenn sie diese bei der
Ubernahmekommission beanspruchen.
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Die Frage stellt sich, ob legitimierte Aktiondre die Parteistellung im Rahmen jeder Ver-
fligung innerhalb eines einheitlichen Ubernahmeverfahrens beanspruchen kénnen, oder
ob sie sich zu Beginn des Verfahrens — anldsslich der ersten Verfiigung — entscheiden
miissen, ob sie dem Verfahren beitreten, und danach keine Parteistellung mehr bean-
spruchen kénnen. Die Frage ist insbesondere bei unfreundlichen und konkurrierenden
Angebotsszenarien von Bedeutung, in welchen regelmissig viele Empfehlungen (bzw.
neu: Verfiigungen) erlassen werden.

Soweit die UEK in hingigen Ubernahmeverfahren eigenstindig anfechtbare Verfiigun-
gen 1.S.v. Art. 5 VWVG erlésst, ist wohl anzunehmen, dass legitimierte Minderheitsak-
tiondre jeweils Parteistellung werden beanspruchen kénnen (vgl. zum Parteibegriff auch
Art. 6 VWVG). Es dringt sich nicht auf, dies in Art. 54 Abs. 3 E-UEV ausdriicklich zu
regeln. Es ist jedoch darauf zu achten, dass durch die verschiedenen Interventionsmog-
lichkeiten das Verfahren fiihrbar bleibt (vgl. in diesem Zusammenhang die vorgeschla-
genen neue Bestimmung in Art. 63 und die Bemerkungen zu Art. 64 E-UEV unten).

Art. 55 Abs. S und 6: Elektronische Eingaben; elektronische Zustellung

Art. 55 Abs. 5 und 6 E-UEV halten fest, dass Rechtsschriften auf elektronische Weise
eingereicht und Verfiigungen auf elektronische Weise eréffnet werden kénnen. Die Re-
gelung ist zu begriissen. Sie entspricht bewihrten Gepflogenheiten unter geltendem
Recht. Im Ubrigen gehen wir davon aus, dass eine elektronische Signatur im Unter-
schied zum ordentlichen Verwaltungsverfahren, wo dies explizit vorausgesetzt ist

(Art. 34 Abs. 1" VwVG), in Ubernahmeverfahren nicht vorgeschrieben ist bzw. wird.

Art. 60 und 61: Verfahren zur Priifung des Berichts des Verwaltungsrates und von
Anderungen von Angebotsdokumenten

Die vorgeschlagene Regelung von Art. 60 E-UEV (Priifung der Voranmeldung und des
Prospekts vor Veroftentlichung), Art. 61 E-UEV (Priifung nach Versffentlichung) und
Art. 64 E-UEV (Einsprache von Aktiondren) erachten wir als eine gelungene Umset-
zung des Verwaltungsverfahrensrechts auf Ubernahmeverfahren. Allerdings ist unseres
Erachtens sowohl in Art. 60 E-UEV als auch in Art. 61 E-UEV auch noch die Priifung
des Berichts des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft zu regeln. Bislang fehlen dazu
Bestimmungen. Ferner sollten auch Anderungen der Angebotsdokumente angesprochen
werden. Eine mégliche Formulierung kénnte z.B. wie folgt lauten:
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«Art. 60  Vorgingige Priifung des Angebots bzw. des Berichis

des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft

' Der Anbieter kann der Ubernahmekommission den Entwurf
einer Voranmeldung oder eines Angebotsprospektes vor der
Veréffentlichung zur Pritfung unterbreiten. Gleiches gilt fiir
Anderungen bzw. Ergdnzungen einer Voranmeldung oder eines
Angebotsprospekts.

? Die Zielgesellschaft kann der Ubernahmekommission den
Entwurf des Berichts des Verwaltungsrates zu einem Angebot
vor der Verdffentlichung zur Priifung unterbreiten. Gleiches gilt
fiir Anderungen bzw. Ergdnzungen.

? Die Ubernahmekommission eroffnet ein Verfahren und ladt
die Zielgesellschaft (im Fall einer Priifung gemdss Absatz 1)
bzw. den Anbieter (im Fall einer Priifung gemdss Absatz 2) zur
Stellungnahme ein. Die Ubernahmekommission erldsst nach
Anhdrung der Beteiligten eine Verfiigung nach Artikel 3.

Art. 61 Nachtrigliche Priifung des Angebots bzw. des Berichts

des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft

' Wird die Voranmeldung oder der Angebotsprospekt des An-
bieters oder der Bericht des Verwaltungsrates der Zielgesell-
schaft oder eine Anderung oder Ergdnzung solcher Dokumente
ohne vorgingige Priifung verdffentlicht, so erdffnet die Uber-
nahmekommission ein Verfahren und 14dt die Parteien zur Stel-
lungnahme ein.»

[Abs. 2 und 3 unverindert.]

Durch die hier vorgeschlagene Regelung sollten unseres Erachtens die meisten denkba-
ren Szenarien im Zusammenhang mit der Priifung der Voranmeldung, des Prospekts
und des Berichts des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft abgedeckt sein:

Freundliche Szenarien, in welchen der Bericht des Verwaltungsrates der Zielgesell-
schaft Bestandteil des Prospekts ist;

Unfreundliche Szenarien, in welchen die Zielgesellschaft eine Priifung des Verwal-
tungsratsberichts durch die UEK vor Publikation wiinscht (Art. 60) oder aber, was
die Regel sein diirfte, den Bericht sogleich publiziert und auf eine vorgéngige Prii-
fung verzichtet (Art. 61); sowie

Konkurrierende Angebote.
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®  Art. 61 Abs. 2: Verfahrensbeitritt von legitimierten Aktioniren

Gemiss Art. 61 Abs. 2 E-UEV muss der Antrag eines Aktionirs, der am Verfahren
betreffend Priifung einer noch nicht gepriiften Voranmeldung oder eines noch nicht ge-
priiften Angebotsprospekts teilnehmen méchte, innerhalb von 4 Borsentagen nach der
Verdffentlichung des Angebotsprospekts bei der Ubernahmekommission eingehen.

Die kurze Frist — de facto betrigt sie gestiitzt auf Art. 8*° E-BEHV-FINMA 5 Bérsenta-
ge — ist zu begriissen. Sie steht auch in Einklang mit der fiinftéigigen Anfechtungsfrist
gemiss Art. 33¢ nBEHG.

In redaktioneller Hinsicht schlagen wir vor, «innert» durch «innerhalb von» zu ersetzen
(vgl. auch Art. 64 Abs. 2 und 3 E-UEV). Ausserdem miisste die Frist wohl bereits mit
der Voranmeldung zu laufen beginnen, falls in Bezug auf die Voranmeldung ein eigen-
stindiges Verfahren durchgefiihrt wird, wie dies unter geltendem Recht manchmal der
Fall ist.

*  Art. 63 neu: Generalklausel betreffend iibrige Verfahren

Der Entwurf regelt die spezifischen Verfahren betreffend den Erlass von Verfiigungen
im Zusammenhang mit Angebotsdokumenten (Art. 60 und Art. 61 E-UEV, vgl. dazu
oben) und betreffend die Angebotspflicht bzw. Ausnahmen davon (Art. 62 E-UEV). Er
enthilt jedoch keine Regelung des Verfahrens zum Erlass von anderen Verfiigungen.
Gerade in unfreundlichen oder konkurrierenden Angebotsszenarien ist jedoch mit vielen
Verfiigungen zu rechnen, die nicht im Zusammenhang mit einem Angebotsdokument
(bzw. der Angebotspflicht oder einer diesbeziiglichen Ausnahme) ergehen, sondern an-
dere Fragestellungen betreffen. Unseres Erachtens dringt es sich auf, im Sinne einer
Generalklausel festzuhalten, dass die UEK in solchen nicht spezifisch geregelten Ver-
fahren eine Verfligung erlésst, ohne die legitimierten Aktionire vorgingig zum Verfah-
rensbeitritt einzuladen oder anzuhéren. Das rechtliche Gehor wird in diesen Fillen mit
dem Einspracherecht gemiss Art. 64 E-UEV gewahrt. Die Vorschrift konnte z.B. als
Art. 63 in die UEV aufgenommen werden (wobei die jetzigen Art. 63 ff. entsprechend
verschoben wiirden) und wie folgt lauten:

«Art. 63 Ubrige Verfahren

«In den iibrigen Verfahren erldsst die Ubernahmekommission
ihre Verfiigungen gemdiss Artikel 3 in der Regel ohne voradngi-
ge Anhdrung der verfahrenslegitimierten Aktioncire (Artikel 54
Absatz 3). Es gilt Artikel 64.»
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Durch die Formulierung «in der Regel» erhilt die UEK Flexibilitit. So kann sie z.B. in
einem Ubernahmekampf die ihr bekannten legitimierten und interessierten Aktionire,
die bereits in fritheren Stadien (z.B. nach Art. 61 E-UEV) teilgenommen haben, vor
dem Erlass der Verfiigung einladen, Parteistellung zu beanspruchen.

= Art. 64 Abs. 1: Einspracherecht von legitimierten Aktioniiren

Wir schlagen die folgenden redaktionellen Anderungen von Art. 64 Abs. 1 E-UEV vor:

«' Aktionire mit mindestens 2 Prozent der Stimmrechte an der
Zielgesellschaft, ob ausiibbar oder nicht, welche am Verfahren
vor der Ubernahmekommission betreffend Erlass einer Verfii-
gung nicht teilgenommen haben, kénnen Einsprache gegen die

Verfiigung erheben.»

= Art. 64 Abs. 4 neu: Einsprachefrist in {ibrigen Verfahren

Wir schlagen vor, fiir die in der Verordnung nicht spezifisch geregelten Verfahren vor-
zusehen, dass die legitimierten Aktionére in der Regel nicht vor dem Erlass der Verfii-
gung angeho6rt werden (vgl. Art. 63 neu oben). Das rechtliche Gehor wird durch das
Einspracherecht gemiss Art. 64 Abs. 1 E-UEV gewahrt. Fiir diese Verfahren gilt es, die
Einsprachefrist spezifisch zu regeln. Die Vorschrift konnte z.B. als Art. 64 Abs. 4 in den
Verordnungstext eingefiigt werden und wie folgt lauten:

« In den iibrigen Verfahren (Artikel 63) hat die Einsprache ge-
gen eine Verfiigung innerhalb von vier Borsentagen nach der
Veroffentlichung der Verfligung auf der Internet-Website der
Ubernahmekommission bei der Ubernahmekommission einzu-

gehen.»

Durch den Einschub werden die Absétze 4 und 5 des Entwurfs zu Abs. 5 und 6.

Die Frage stellt sich, ob die Er6ffnung von Verfiigungen mittels Publikation auf dem In-
ternet ausreichend ist und keine Verletzung des Grundsatzes des rechtlichen Gehérs dar-
stellt. Immerhin verlangt Art. 36 VWVG die Publikation in einem amtlichen Blatt, z.B.
dem SHAB. Unseres Erachtens ist in Ubernahmeverfahren eine amtliche Publikation
nicht sachgerecht und kann nicht vorausgesetzt werden. Die Website der UEK hat sich
als Publikationsort in Ubernahmeverfahren etabliert und ist allgemein bekannt.
Amtliche Blatter, wie z.B. das SHAB, sind im Zusammenhang mit Ubernahmeverfah-
ren irrelevant. Sie werden von den interessierten Aktiondren und anderen Marktteil-
nehmern nicht beobachtet. Hinzu kommt, dass eine amtliche Publikation einen erhebli-
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chen Zeitverlust von einigen Borsentagen mit sich bringen kénnte. Daher erscheint eine
Erdffnung von Verfiigungen in den "iibrigen Verfahren" (vgl. zu Art. 63 oben) als sach-
gerecht und mit dem Geh6rsanspruch vereinbar. Die Rechtsgrundlage fiir den Erlass ei-
ner entsprechenden Vorschrift findet sich auf Gesetzesstufe in Art. 28 lit. g nBEHG
(vgl. dazu auch Botschaft FINMAG, Sonderdruck, S. 2904).

Gerne hoffen wir, dass Sie unsere Kommentare und Hinweise hilfreich finden werden. Bei Fragen
oder Bemerkungen stehen wir Ihnen selbstverstindlich gerne zur Verfiigung.

Mit freundlichen Griissen

T Z(L ”‘HJj/éZ/

M

Rudolf Tschini Hans-Jakob Diem
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Stellungnahme zu den Entwiirfen BEHV-FINMA und UEV

Sehr geehrter Herr Hess

Wir nehmen Bezug auf Thr Schreiben vom 20. Juni 2008 und unterbreiten unten unsere Kurz-

stellungnahme:

1.1 ~  Grundsitzliches

Wir begriissen einen Grossteil der vorgeschlagenen Anderungen. Insgesamt finden wir die
vorgeschlagenen Anderungen klar und sinnvoll. Sie zeigen, dass sich der Verordnungsgeber mit

Sorgfalt und viel Sachkenntnis mit den anstehenden Themen befasst hat.

Wenn unsere Stellungnahme im folgenden dennoch vornehmlich Kritik dussert, dann liegt das
einzig daran, dass wir nur von uns nicht begriisste Anderungen erwihnen und nicht jedes Mal,

wo wir Vorschldge begriissen, dies gesondert festhalten.

Pestalozzi Lachenal Patry Zurich AG Pestalozzi Lachenal Patry
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2. BEHV-FINMA

2.1  Art. 13 BEHV-FINMA

Das angestrebte Ziel — mehr Klarheit {iber die Beteiligungsverhéltnisse — kann u.E. mit der
Regelung nicht wirklich erreicht werden. Zudem fehlt es an einem klaren gesetzlichen Auftrag,
Finanzinstrumente generell einer Meldepflicht zu unterstellen. Die Regulierungswut des Gesetz-
gebers wird nun extensiv ausgelegt, so dass auch der Verordnungsgeber seine Regulierungswut
ausleben kann. Das hilft wenig. Die vorgeschlagenen Regelungen verunsichern den anstindigen
Biirger nur. Dem ,,Schlaumeier”, der mittels Liicken das Gesetz umgehen will, zeigen sie nur
etwas an, was so oder so gilt: Umgehungen sind nicht zuldssig. U.E. sollte man daher Art. 13
nicht verschlimmbessern.

Falls aber auf eine Anderung mnicht Verzmhtet werden kann, schlagen wir vor, dass folgende
Punkte klargestellt werden:

e In Art. 13 Abs. 2 am Anfang kdnnte man meinen, dass das blosse Halten von
Finanzinstrumenten eine Meldepflicht auslost. Dies wiirde zu einer Dauermel-
dung fithren und ist wohl nicht so gemeint. U.E. miisste der Absatz wie folgt lau-
ten: ,,Der Meldepflicht unterstehen zudem der Erwerb, die Verdusserung oder das
Schreiben von Finanzinstrumenten ...%. Der Hinweis auf das Halten von Finanz-
instrumenten braucht es u.E. nur im zweiten Teil.

e Art. 13 Abs. 4 ist zu streichen. Er wirft mehr Fragen auf, als er Antworten gibt.
Wir anerkennen die Schwierigkeiten, wie sie im Erlduterungsbericht aufgefiihrt
sind. Wir denken dennoch, dass eine generell abstrakte Norm entweder mehr
Klarheit schaffen muss oder sonst besser weggelassen wird. Die vorgeschlagene
Formulierung schafft nicht mehr Klarheit. Insbesondere ist nicht klar, ob damit
einfach nur Missbrauchstatbestéinde im Vorfeld von 6ffentlichen Kaufangeboten
erfasst werden sollen oder ob auch an andere Tatbestinde darunter fallen. U.E.
kann es sich bei dieser Regel nur um Missbrauchstatbestinde handeln; diese
miissen nicht zusétzlich geregelt werden und es kann im Hinblick auf diese auch
keine Freigrenze gelten. - ‘

2.2 Art. 39 Abs. 2 und 3

Gemiss dem neuen Art. 39 Abs. 2 ist ein Tauschangebot nur noch zuldssig, wenn der das
Pflichtangebot auslésende Erwerb nicht durch Barzahlung erfolgt ist. Dies ist eine Abkehr von
der bisherigen Regelung, die vom Verordnungsgeber iiberhaupt nicht begriindet wird. Es wird
einzig festgehalten, dass ein Tausch gegen Beteiligungspapiere dann nicht mehr mdglich sein
soll, wenn ein vorausgegangener Erwerb gegen Barzahlung stattgefunden hat. Dazu haben wir
folgende Bemerkungen:

e FEine klare gesetzliche Grundlage fehlt, um die Anbieter auf Verordnungsstufe
derart in ihrer Transaktionsfreiheit einzuschranken. Das BEHG sieht einzig vor,
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dass der Angebotspreis nicht mehr als 25% unter dem héchsten Preis, der im
Rahmen von vorausgegangenen Erwerben bezahlt wurde, liegen darf. Eine wei-
tere Gleichstellung sieht das Gesetz nicht vor.

¢ Die Bestimmung hilft dem Angebotsempfanger nicht; vielmehr schadet sie ithm.
Sie filhrt nur zu mehr Unsicherheit und damit dazu, dass weniger Angebote
lanciert werden, bei denen der Angebotsempfénger eine Pramie erhélt (sei dies
nun in Effekten oder in bar). ‘

e Zudem ist die Bestimmung nicht praktikabel. Sie stellt ndmlich auf den das
Pflichtangebot auslésenden vorausgegangenen Erwerb ab. Da dies aber in der Re-
gel der Eigentumserwerb ist, wiire in gewissen Fillen erst wihrend des Angebots
klar, welcher Erwerb das Pflichtangebot auslost. Zudem kdnnte der Anbieter wohl
mittels Festlegung des Vollzugszeitpunkts steuern, welcher vorausgegangene Er-
werb das Pflichtangebot ausldst.

e Im iibrigen miisste noch klargestellt werden, ob die vorgeschlagene Gleichstel-
lung des Angebotsempféngers mit dem vorausgegangenen Erwerber nur im Hin-
blick auf Barzahlungen gilt oder auch mit Bezug auf verschiedene Effekten. D.h.
es stellt sich die Frage, ob der Anbieter, der im Rahmen des vorausgegangenen
Erwerbs mit Effekten A bezahlt und den Angebotspreis im Rahmen des
Pflichtangebots mit Effekten B abgelten will, geméss dieser neuen Bestimmung
dem Angebotsempfanger im Rahmen des Pflichtangebots auch noch ein
Wabhlrecht auf Effekten A einrdumen muss.

Zusammenfassend ist daher festzuhalten, dass Art. 39 Abs. 2 klar einen Riickschritt
darstellt und daher nicht eingefiigt werden sollte. Demgegeniiber ist wE. der
vorgeschlagene Art. 39 Abs. 3 zu begriissen.

3.  revUEV

3.1  Art. 4 Abs. 2 revUEV
Die Praxis der UEK zu den Aktienriickkdufen sollte nicht in der Verordnung festgeschrieben

werden. Es sollte zuerst nochmals gepriift werden, ob es wirklich sinnvoll ist, Aktienriickk&ufe
im Rahmen des Ubernahmerechts zu regeln.
3.2 Art. 10 revUEV

Nachdem neu von Finanzinstrumenten gesprochen wird (Art. 2 Abs. 2 revUEV), sollte u.E.
klargestellt werden, dass auch Finanzinstrumente best price rule relevant sein konnen. Neben den
Beteiligungspapieren miissten auch die Finanzinstrumente erwéhnt werden.

3.3  Art.11 Abs.2 UEV

Diese Bestimmung sollte nicht gestrichen werden. In Anbetracht des nur schwierig zu konkreti-
sierenden Begriffs des ,,Handelns in gemeinsamer Absprache, ist es wichtig, dass diese Klar-

mapl81_20080804_Stellungnahme BEHV-FINAM UEV_cza.docx / jh



PESTALOZZI  ATTORNEYS AT LAW 416
Stellungnahme zu den Entwiirfen BEHV-FINMA und UEV

stellung bleibt.

34 Art. 13 revUEV

Auf die Anpassungen sollte verzichtet werden, wenn damit eine (gegeniiber der heutigen Praxis)
strengere Zulassung von Bedingungen bezweckt wird. Die Praxis der UEK zu den Bedingungen
hat sich bewahrt und muss nicht angepasst werden. Es ist wichtig, dass Bedingungen grossziigig
zugelassen werden. Jede weitere Einschrinkung wird dazu filhren, dass noch weniger Anbieter,
ein Angebot, das sie ja bekanntlich endgiiltig verpflichtet, unterbreiten werden.

Die Anderungen schaffen nur Unsicherheiten. Es ist nicht mehr klar, welche Bedingungen noch
zuldssig sind. Jedenfalls ist der Begriff , iiberwiegendes Interesse” mit Gehalt zu fiillen. Zudem
ist klar festzuhalten, dass das Interesse bei aufschiebenden Bedingungen weniger hohe
Anforderungen erfiillen muss, als bei auflésenden Bedingungen, iiber deren Eintritt wéhrend
einer langen Zeit keine Klarheit besteht. Weiter miisste klargestelit werden, wessen Interessen
gegeneinander abzuwédgen sind; die Interessen des Anbieters gegeniiber den Interessen der
Angebotsempfinger und der Zielgesellschaft und allenfalls anderer Anbieter? Falls Anderungen
vorgenommen werden, dann miisste als Begleitmassnahme die UEK in einer Mitteilung
Klarstellen, inwieweit die bisherige Praxis noch gilt und inwieweit sie mit der neuen Verordnung
gedndert wird. o

3.5  Art.19 Abs. 1lit. (h) revUEV

Die Bestimmung ist zu breit gefasst. Mindestens sollte ein Massstab gegeben werden, was rele-
vante Information ist. Zudem sollte sichergestellt werden, dass der Anbieter nur Angaben zu Tat-
sachen machen muss, die ihm bekannt sind; so z.B. wie folgt:

,h. alle weitere fiir die Beurteilung des Angebots wesentlichen Tatsachen, soweit der Anbieter
iber diese gesicherte Kenntnis hat.

3.6 Art.20 Abs. 1 revUEV

Das Wort ,,prizise” ist zu streichen. Der Angebotsempfanger muss die Finanzierung nicht in ih-
ren Details kennen. Weil nicht alle Details der Finanzierung offen gelegt werden kénnen, wird
die Finanzierung ja gerade von der Priifstelle iiberpriift. Der Anbieter wiirde mit der neuen
Vorschrift regelméssig gezwungen, Geschaftsgeheimnisse zu offenbaren.

3.7 Art. 24 Abs. 5 und Abs. 6 revUEY

Diese Bestimmung ist zu streichen. Sie fithrt dazu, dass an Ubernahmen viel héhere Anforderun-
gen gestellt werden als etwa an Fusionen. Der einzige Effekt dieser Bestimmung ist, dass weni-
ger Transaktionen durchgefiihrt werden kénnen. Der Verordnungsgeber erreicht nur einen gerin-
gen Schutz der Angebotsempfénger, verhindert aber viele fiir die Angebotsempfénger interessan-
te Transaktionen. Es ist dem anwendbaren Borsenrecht der auszugebenden Effekten zu iiberlas-
sen, ob eine pro forma-Rechnung erstellt werden muss. Dies erlaubt viel angemessenere
Losungen. Ubemimmt z.B. eine Gesellschaft mit grosser Borsenkapitalisierung eine kleine
Gesellschaft und wird der Angebotspreis mit Aktien der grossen Gesellschaft abgegolten, dann
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ist die Transaktion fiir den Wert der Aktien der grossen Gesellschaft wenig relevant und es
macht wenig Sinn, die Transaktion mit der Anforderung von pro forma- Rechnungen zu
belasten.

In Abs. 6 ist am Anfang aus Konsistenzgriinden, der gleiche Wortlaut wie in Abs. 2 zu
verwenden.

3.8  Art.25 Abs. 2 revUEV

Die vorgeschlagene Bestimmung trigt nichts zur Losung des Problems — Unabhéngigkeit der
Priifstelle - bei. Da es in der Schweiz nur wenige Anbieter von Priifstelle-Leistungen gibt, wire
es besser, wenn klargestellt wiirde, was (chinese walls) vorgekehrt werden muss, dass die Unab-
hingigkeit gewahrleistet werden kann, etwa wie folgt:

,,Die Priifstelle stellt sicher, dass die bei ihr mit der Priifung des Angebots befassten Personen
ihre Priifungsarbeit frei von irgendwelchen Interessenkonflikten, die sich aufgrund von anderen
Tatigkeiten der Priifstelle ergeben kdnnen, durchfithren kénnen.*

3.9 Art. 26 Abs. 1 und 28 Abs. 2 revUEV

Es ist klarzustellen, dass die Priifstelle nur Verfiigungen der UEK im konkreten Fall
beriicksichtigen muss. Es geht nicht an, dass einer nicht richterlichen Stelle die Aufgabe
iiberbunden wird, zu priifen, ob alle Verfiigungen der UEK eingehalten sind. Dies wiirde eine
Rechtsfortbildung stark erschweren. '

Ebenso ist auf die Anderung in Art. 26 Abs. 1 lit. (c) zu verzichten. Sie ﬁbeffordert die Priifstelle
bei ausldndischen Emittenten.
3.10 Art. 29 Abs. 4 revUEV

Die Anderung ist nicht sinnvoll. Es macht keinen Sinn, dass der Bericht mit Informationen
angehduft wird, die nicht wesentlich sind und es, wie der Kommentar sagt, es dem
Angebotsempfinger tiberlassen bleibt, zu entscheiden, was wesentlich ist. Dies kann nicht im
Interesse der Angebotsempfénger sein.

3.11 Art. 35 Abs. 2 lit. e revUEV

Das Verbot ist grundsitzlich zu begriissen. Allerdings sollten unwesentliche Transaktionen
zugelassen bleiben.

3.12 Art. 51 revUEV .
Es ist klarzustellen, dass die Frist in Art. 51 als lex specialis der Frist gemdss Art. 15 vorgeht.

3.13 Art. 66 Abs. 5 revUEK

Da es erwiinscht ist, dass sich Minderheitsaktiondre aktiver um ihre Rechte kiimmern, sollten
ihnen nur Kosten auferlegt werden diirfen, wenn sie in ungerechtfertigter Weise besondere
Arbeit verursachen.
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4. Zusammenfassung

Von allen kritisierten Punkten sind uns die unter Ziff. 2.2 (vorausgegangener Erwerb und
Tauschangebote), 3.4 (Bedingungen) 3.6 (Angaben zur Finanzierung) und 3.7 (pro-forma
Rechnung bei Tauschangeboten) aufgefiihrten Punkte am wichtigsten. Sie sind aus der Sicht
eines moglichst gut funktionierenden Unternehmenskontrollmarkts entscheidend.

Freundliche Griisse
akob Hohn Severi \Roelli
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FINMA-Borsenverordnung (BEHV-FINMA) und Ubernahmeverordnung (UEV)

Sehr geehrter Herr Prasident
Sehr geehrte Damen und Herren

Wir nehmen Bezug auf lhr Schreiben vom 20. Juni 2008, mit dem Sie uns die Entwirfe
der neuen BEHV-FINMA und UEV zur Stellungnahme unterbreitet haben. Fiir die Gele-
genheit, uns aus der Sicht der Finanzwirtschaft hiezu dussern zu kénnen, danken wir
thnen und hoffen auf die wohlwollende Berlicksichtigung unserer nachstehend begriin-
deten Anliegen.

Das Wichtigste zur BEHV-FINMA

Grundsatzlich begriissen wir die verbesserte Transparenz bei der Offenlegung von
Beteiligungen. Deshalb sind wir an einer klaren und sauberen Regelung interessiert,
die praktikabel umgesetzt werden kann.

Die Neuregelung der Meldepflicht (v.a. in Art. 12 und 13 E-BEHV-FINMA) bringt fur
unsere Mitglieder einen grossen Umstellungsbedarf. Die Erfassung der melde-
pflichtigen Vorgénge wird automatisiert zu erfolgen haben. Je nach Institut wird da-
far - aller Voraussicht nach - mehr Zeit nétig sein als vorgesehen. Deshalb schlagen
wir ein Inkrafttreten am 1. Juli 2009 vor (Art. 50 E-BEHV-FINMA).

Die BEHV-FINMA ist unseres Erachtens noch eindeutiger, als es der Entwurf vor-
sieht, am Leitbild von Art. 20 Abs. 2" des Bérsengesetzes (,Geschafte mit Fi-
nanzinstrumenten, die es wirtschaftlich erméglichen, Beteiligungspapiere im Hinblick
auf ein offentliches Kaufangebot zu erwerben") auszurichten (Art. 13 Abs. 2-4 E-
BEHV-FINMA). Das gilt umso mehr, als die Strafdrohung in Art. 41 BEHG zumindest
auf Verordnungsebene die Herstellung einer gewissen Bestimmtheit des Tatbestan-
des verlangt.
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Auch erscheint uns die Gleichbehandiung der Sicherungsiibereignung mit SLB-
und Repo-Geschaften verfehlt (Art. 12 und 16a Abs. 1 Bst. b E-BEHV-FINMA).
Stattdessen sollte - z.B. nach britischem Vorbild - fiir alle Sicherungsgeschafte (Col-
laterals) eine Ausnahme von der Meldepflicht gelten (neuer Art. 16a Abs. 1 Bst. d E-
BEHV-FINMA).

Nachdem die Verordnung - gestiitzt auf Art. 20 BEHG - einen ausserordentlich ho-
hen Grad an Komplexitat ins Melderecht gebracht hat und weiterhin bringen wird, ist
aus unserer Sicht eine Grenze der Verhaltnismassigkeit erreicht. Das gilt bspw.
auch bei Transaktionen in eigenen Effekten, wo die heutige Frist von 4 plus 2 Tagen
kunftig erst recht nétig sein wird (neuer Art. 18 Abs. 3 E-BEHV-FINMA).

. Einleitende Bemerkungen

Wir beschranken uns nachstehend auf die zur Umsetzung des neuen Art. 20 BEHG
und des FINMAG nétigen Bestimmungen. Zusatzliche Vorschlidge im Rahmen unseres
breiter angelegten Projekts ,Durchforstung des Aufsichtsrechts“ behalten wir vor.

Unsere Bemerkungen sind unter den Leitgedanken der Verhéltnisméssigkeit der Re-
gulierung (Art. 5 BV) und internationalen Wettbewerbsfidhigkeit des Finanzplatzes
Schweiz (Art. 7 Abs. 2 FINMAG) zu sehen.

Hinzu kommt ein Blick auf die Strafdrohung in Art. 41 BEHG: Das rechtsstaatliche Ge-
setzmassigkeitsprinzip (Art. 1 StGB) verlangt - zumindest auf der Verordnungsebene
- eine gewisse Bestimmtheit der Tatbestande, und zwar von Verfassungs wegen (Gun-
ter Stratenwerth, Schweizerisches Strafrecht, Allgemeiner Teil 1, 3. Aufl., Bern 2005,

§ 4 Rz. 14 f., S. 85 f. mit Hinweisen auf die Rechtsprechung). Auch deshalb muss sich
die BEHV-FINMA im Rahmen von Art. 20 BEHG halten: ihn konkretisieren und nicht
durch zusétzliche Generalisierungen ins Unbestimmte hinein erweitern. Das gilt umso
mehr, als eine Verletzung der Meldepflicht neu gemass Art. 41 Abs. 3 BEHG selbst bei
Fahrldssigkeit noch mit bis zu CHF 1 Mio. gebiisst werden kann.

Im Ubrigen - mutatis mutandis - halten wir uns an die bereits mit den Stellungnahmen
vom 7. Mai und 15. Oktober 2007 vertretenen Grundsatze.

Il FINMA-Bérsenverordnung (BEHV-FINMA)
Art. 8" (Fristberechnung)

Den Hauptvorschlag, wonach Monate einheitlich mit 30 Tagen zu berechnen wéren,
halten wir fur unvereinbar sowoh! mit dem geltenden Recht der Gesetzesstufe als auch
mit dem bisher weitgehend Ublichen. In diesem Sinn bitten wir Sie, die heutige Usanz
zu bertcksichtigen, wonach die Monate nach ihrer kalendarischen Lange und nicht
generell mit 30 Tagen einzusetzen sind.
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Wir befirworten deshalb eine Regelung im Sinn der Alternative auf S. 7 lhres Erldu-
terungsberichts, bitten Sie aber, die Regelung noch auf Ihre Ubereinstimmung mit
den gesetzlichen und staatsvertraglichen Fristen des Bundes zu prifen (Beispiele:
Bundesegesetz Uber den Fristenlauf an Samstagen [SR 173.110.3]; Européisches
Ubereinkommen uber die Berechnung von Fristen [SR 0.221.122.3]). Die Abs. 2 und 3
kénnen jedoch, da selbstverstandlich, u.E. entfallen.

Fur den Begriff des Borsentages ist u.E. auf die Selbstregulierung der entsprechen-
den Bérse in der Schweiz zu verweisen (i.e. Ziff. 3.4 AGB-SWX).

Wir schlagen folgenden Wortlaut vor:

.| Berechnet sich eine Frist nach Bérsentagen, beginnt sie am ersten Bérsentag
nach dem auslésenden Ereignis zu laufen.

% Der Begriff des Borsentages bestimmt sich nach der Regelung der entspre-
chenden Boérse in der Schweiz.”

Art. 12 (SLB- und Repo-Geschifte)

Wir bitten Sie, diese Regelung im Interesse der Rechtssicherheit (s. vorstehend 1) auf
SLB- und Repo-Geschifte zu beschrinken. Eine Offnung des Tatbestands fur heute
unabsehbare, ,vergleichbare Geschafte” ist aus unserer Sicht fiir die Compliance der
Effektenhandler und im Blick auf die Strafdrohung von Art. 41 BEHG &usserst proble-
matisch. Zudem wird ein Grossteil der damit wohl anvisierten Geschéfte, soweit nicht
eine Ausnahme greift (Art. 16a), durch den Eigentumsiibergang ohnehin erfasst. Abge-
sehen von der Problematik der Sicherungsgeschéfte (s. unmittelbar nachstehend) gibt
es hier neben den SLB- und Repo-Geschaften auf dem Markt keine in Frage kommen-
den Transaktionen, so dass die Offnung des Tatbestands ausser Rechtsunsicherheit
nichts bréchte.

Sodann sind wir zum Schluss gekommen, es sei die Erfassung der Sicherungsiiber-
eignungen hier verfehlt (vgl. auch unseren Ergadnzungsvorschlag zu Art. 16):

e Solche Geschafte sind ékonomisch nur Verpfandungen in einer anderen
Rechtsform und akzessorisch zu ihrem jeweiligen Grundgeschéaft. Dadurch un-
terscheiden sie sich wesentlich vom SLB.

¢ Auch juristisch muss neben dem Eigentum (als theoretischem ,Vollrecht") seine
vertragliche Einschrénkung mit berlicksichtigt werden.

o Ein Anleger, der mit einer Sicherungsiibereignung auf die Gesellschaft Einfluss
nehmen will, begeht klarerweise einen Rechtsmissbrauch, der entsprechend
gezielt zu unterbinden ist.

¢ Im vergleichsweise streng regulierten London sind alle Collaterals von der Mel-
depflicht vollstandig ausgenommen, was aufgrund der genannten Uberlegungen
ohne Weiteres nachvollziehbar und auch sinnvoll erscheint.

Wir begriissen es, dass nur die erwerbende Vertragspartei meldepflichtig ist, bitten Sie
aber im Interesse der Rechtssicherheit, kiar festzuhalten, dass bei solchen Geschéaften
keine Verausserungsmeldung der Gegenpartei erfolgt. Das schliesst zugleich Miss-
brauche der Art aus, dass sich ein Investor voriibergehend unter eine Meldeschwelle
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begibt, um dann die Titel in einer entsprechend geplanten Aktion auf einen Schiag zu-
rickzuholen. Zwar fuhrt dies bei Triparty-Plattformen ggf. zu einer Kumulation durch
die mehrfache Meldung des wirtschaftlich identischen Bestandes, was jedoch aus
Griunden der Praktikabilitat in Kauf zu nehmen ist.

Abs. 3 verstehen wir so, dass die rechtliche Rucklieferungspflicht als solche keine be-
sondere Meldepflicht ausldst. Das ware in geeigneter Form - z.B. Erlduterungen der
Offenlegungsstelle - zu prazisieren.

Schliesslich bitten wir Sie um den Verzicht auf das Erfordernis, als Handelsplatt-
formen in Abs. 4 bloss elektronische Verfahren gelten zu lassen. Die Regulierung soll-
te aus unserer Sicht technologieneutral sein.

Entsprechend schiagen wir folgende Anpassungen des Wortlauts vor:

. Leihgeschafte und vergleichbare-Geschafte-wie-insbesondere die Verausse-

rung von Betelllgungspapleren m|t Ruckkaufsverpfllchtung (Repo-Geschifte)
ng sind der Meldepflicht

unterstellt.

? Meldepflichtig ist nur die Vertragspartei, welche im Rahmen solcher Geschéfte
die Beteiligungspapiere voribergehend ibernimmt: bei Leihgeschéaften der Bor-
ger, bei Geschéaften mit Rickkaufsverpflichtung der Erwerber ederbei-Siche-

rungsibereighungen-derSicherungsnehmer.
[...]

* Geschafte mit Rilckkaufsverpflichtungen sind von der Meldepflicht befreit,
wenn sie mit der Schweizerischen Nationalbank als Gegenpartei oder standar-
disiert Uber {elektronisehe?) Handelsplattformen abgewickelt werden.“

Art. 13 (Finanzinstrumente)

Hier beantragen wir eine Fokussierung auf Geschifte in Ubernahmeabsicht, und
zwar aus folgenden Uberlegungen.

Ohne das qualifizierende Merkmal der Planung eines &ffentlichen Kaufangebots
lassen sich diese Instrumente nicht wirksam Gberwachen. Bspw. kann ein Anle-
ger durch Bérsenauftrag entsprechende Titel selber kaufen, wahrend gleichzei-
tig die Bank aufgrund eines Verwaltungsauftrags des gleichen Kunden, doch
aus anderen, anlagepolitischen Grinden analoge Kaufe tatigt. Dann wéren the-
oretisch ,beiderlei* Kdufe zusammenzurechnen, und der Effektenhandler liefe
das Risiko, an einer Verletzung der Meldepflicht mitzuwirken, ohne dagegen et-
was tun zu kénnen.

Das ist offenkundig dem Gesetzgeber bewusst gewesen, weshalb er fur solche
Geschafte das Erfordernis des geplanten Kaufangebots in Art. 20 Abs. 2"
BEHG aufgenommen hat (,Geschéafte mit Finanzinstrumenten, die es wirtschaft-
lich ermdéglichen, Beteiligungspapiere im Hinblick auf ein 6ffentliches Kaufange-
bot zu erwerben®). An diesen Rahmen muss die Verordnung sich halten, sowohl
aus Grianden der Rechtssicherheit als auch im Blick auf die Strafdrohung ge-
mass Art. 41 BEHG (s. vorstehend 1). Dieser gesetzliche Rahmen kann durch
die Verordnung nicht Gberschritten werden.
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e Die Regelung ist als Minimal Standard zu verstehen, der, wo es das System ei-
nes Effektenhéndlers erlaubt, ausgebaut werden kann.

Ausserdem bitten wir Sie - aus denselben Grinden - nur Finanzinstrumente auf einen
Basiswert (statt ,vorwiegend" einen) zu erfassen. Soliten Sie an der nur ,vorwiegen-
den“ Konzentration auf einen Basiswert festhalten, méchten wir préazisiert haben, dass
es sich um mindestens 50% vom Basiswert im Zeitpunkt der Ausgabe des Finanzin-
struments handelt und spéatere Wertveranderungen zu keiner neuerlichen Meldepfiicht
fuhren.

Dadurch werden die vorgeschlagenen Abs. 3 und 4 obsolet. Abgesehen davon, fiihrte
die Umsetzung dieser beiden Absatze zu einem Wirrwarr von Informationen, die auch
ein qualilfizierter Anleger kaum noch innert nitzlicher Frist verstande. Nicht zuletzt wa-
re der damit fir die Effektenhdndler verbundene Aufwand unter keinem Titel zu vertre-
ten (bspw. durch die Interaktion der hier zusatzlich eingefiihrten Prozentschwellen mit
den Ausnahmen gemass Art. 16a).

Dafiir ist u.E. der bisherige Abs. 1°* beizubehalten (Meldepflicht unabhangig davon,
ob ein Finanzinstrument die Realerflllung vorsieht oder nicht). Entsprechend sind die
Optionen mit Barausgleich in Abs. 2 zu streichen.

Schliesslich sind wir der Auffassung, das blosse Halten von Finanzinstrumenten kén-
ne nicht die Meldepflicht auslésen, weil das Gesetz nur den Erwerb und die Verédusse-
rung erfasst (Art. 20 Abs. 1 BEHG).

Entsprechend schlagen wir folgende Anpassungen des Wortlauts vor:

.| Der Meldepflicht unterstehen:

a. der Erwerb oder die Verdusserung von Wandel- und Erwerbsrechten (ins-
besondere Call-Optionen) sowie von Verdusserungsrechten (insbesondere
Put-Optionen);

b. das Einrdumen (Schreiben) von Wandel- und Erwerbsrechten (insbesonde-
re Call-Optionen) sowie von Verausserungsrechten (insbesondere Put-

~ Optionen).

" Diese Meldepflicht gilt unabhingig davon, ob die Finanzinstrumente eine

Realerfillung vorsehen beziehungsweise zulassen oder nicht.

2 Der Meldepflicht unterstehen zudem, wenn im Hinblick auf ein 6ffentliches

Kaufangebot getétigt, der Erwerb, die Verdusserung oder das Schreiben eder

das-Halten von Finanzinstrumenten, die es aufgrund ihrer Struktur dem Berech-
tigten wirtschaftlich ermdéglichen, Beteiligungspapiere zu erwerben, zu veraus-
sern oder zu halten wie Optionen-mit-Barausgleich; Differenzgeschafte, Finanz-
mstrumente auf einen edewemegaqd—auf—emen Basiswert.
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Art. 14 (Klarstellung bei Ubernahmeverfahren und Gruppenverhiltnissen)

Wir méchten darauf hinweisen, dass Art. 14 Abs. 1% das Verhiltnis zwischen den
tibernahmerechtlichen Meldepflichten und den Ausnahmen gemass Art. 16a un-
geklart lasst. U.E. missen die in Art. 16a vorgesehenen Ausnahmen als melderechtli-
che ,Lex specialis* dem Ubernahmerecht vorgehen. Das wére im Interesse der Rechts-
sicherheit durch einen entsprechenden Vorbehalt klarzustellen.

Art. 15 schreibt fur die Meldepflicht eine Konzernbetrachtungsweise vor, und Transakti-
onen innerhalb eines Konzerns begriinden keine Meldepflicht. Im Interesse der
Rechtssicherheit sollte dies in Art. 14 Abs. 2 ausdriicklich vorbehalten und im ent-
sprechenden Formular beriicksichtigt werden.

Entsprechend schlagen wir folgende Anpassungen des Wortlauts vor:

P Wiahrend der Dauer des Ubernahmeverfahrens, d.h. von der Veréffentli-
chung der Voranmeldung beziehungsweise des Angebots [...] bis zum Ende der
Nachfrist [...], bestehen die Meldepflichten fir den Anbieter sowie die mit ihm in
gemeinsamer Absprache oder als organisierte Gruppe handelnden Personen
gegeniber den Offenlegungsstellen. Artikel 16a bleibt vorbehalten.

* Eine Meldepflicht besteht insbesondere bei Anderungen in der Beziehung zwi-
schen direktem Erwerber, indirektem Erwerber und wirtschaftlich Berechtigtem.
Artikel 15 Absatz 4 bleibt vorbehalten.*

Art. 16a (Freigrenzen fiir Banken und Effektenhandler)

Hier verweisen wir auf das zu Art. 12 Ausgefiihrte und schiagen hier entsprechende
Anpassungen vor:

o Einerseits ware Abs. 1 Bst. b durch die Repo-Geschafte zu erganzen, dafir je-
doch die Sicherungsibereignungen und vergleichbaren Geschéfte zu streichen.

e Andererseits wére in einem neuen Abs. 1 Bst. d eine Ausnahme firr Sicherungs-
Ubereignungen vorzusehen. Das entsprache der EU-Transparenzrichtlinie und
geltenden Regelung der FSA.

Wir schlagen folgenden Wortlaut vor:

.| Banken und Effektenhandler haben unter Vorbehalt von Absatz 2 bei der Be-

rechnung des Stimmrechtsanteils Beteiligungspapiere je nicht zu bericksichti-

gen, welche:

a. in deren Handelsbestand gehalten werden, sofern dieser Anteil 5 Prozent
der Stimmrechte nicht erreicht;
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b. im Rahmen von Wertpapierleihen;-Sicherungsiibereignungen-oderver-
gleichbaren-Geschéften oder Repo-Geschéften gehalten werden, sofern

dieser Anteil 5 Prozent nicht erreicht;
c. ausschliesslich und wahrend héchstens drei Bérsentagen zum Zwecke der
Abrechnung oder Abwicklung von Geschéften gehalten werden;
d  Gegenstand von Sicherungsiibereignungen sind.
% Die Berechnung nach Absatz 1 ist zulassig, sofern fur diese Anteile keine Ab-
sicht besteht, die Stimmrechte auszuliben (oder anderweitig auf die Geschafts-
fihrung des Emittenten Einfluss zu nehmen) und der Stimmrechtsanteil insge-
samt 10 Prozent der Stimmrechte nicht bersteigt.”

Art. 17 (Anpassung des Meldeformulars an Gruppenverhéltnisse)

Hier méchten wir Sie darauf hinweisen, dass im Formular fiir die Meldung allfilligen
Konzernverhdltnissen geméss Art. 15 Abs. 4 und 5 Rechnung zu tragen ist.

Art. 18 (Publikationsfrist bei Transaktionen in eigenen Effekten)

Als Grundregel gait und gilt, dass innert 4 Tagen die Meldung und innert weiteren 2
Tagen die Veréffentlichung zu erfolgen hat. Der neue Art. 18 Abs. 3 soll die weiteren
2 Tage bei Tranksaktionen in eigenen Effekten streichen. Bei samtlichen an einer Bor-
se kotierten Banken ist jedoch die Berechnung der Eigenbestande mit grossem Auf-
wand verbunden. Die strikte Viertageregel der EU-Transparenzrichtlinie kann hier nicht
Vorbild sein, weil das schweizerische Recht wesentlich mehr Instrumente und Einzelin-
formationen der Meldepflicht unterwirft als die EU-Regelung (vgl. etwa die Programme
der Mitarbeiterbeteiligung).

Es entspricht deshalb einem Gebot der Verhaltnismassigkeit, die bisherige Regel von
4 plus 2 Tagen auch fiir Transaktionen in eigenen Effekten beizubehalten.

Wir bitten Sie um die Streichung dieses Abs. 3.

Art. 20 (nachtrdgliche Ausnahme von der Meldepflicht bei abgeschlossenen Ge-
schiften)

Nach heutiger Praxis kann die Offenlegungsstelle - entgegen dem Wortlaut des gelten-
den Art. 20 Abs. 2 - in ausserordentlichen Féllen die Ausnahme von der Meldepflicht
nachtraglich bewilligen. Voraussetzung ist, dass ,ein Nichteintreten als geradezu stos-
send einzustufen® oder im Ergebnis unverhaltnismassig ware (vgl. [hren Kommentar zu
Art. 20 der Revisionsvorlage).

Wir schlagen vor, diese in héherem Recht begrindete (z.B. Art. 5 Abs. 2 BV) Méglich-
keit der Ausnahme in der Verordnung festzuhalten, bspw. wie folgt:
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.2 Fur bereits abgeschlossene Geschafte wird-keinre kann die Offenlegungsstelle
beim Vorliegen ausserordentlicher Griinde eine Ausnahme von der Meldepflicht

nachtréglich gewahren.”

Art. 22a (Entscheidungsfrist fiir die Offenlegungsstelie)

Aus Granden der Rechtssicherheit ware dieser Artikel um eine prazise Frist zu ergén-
zen, innert der die Offenlegungsstelle zu entscheiden hat. Dafir mussten 24 Stunden
seit Gesuchseingang geniigen.

Dasselbe - eine Frist von 24 Stunden zum Entscheid - misste auch fiir die FINMA
gelten. Die vorgeschlagenen 10 Tage fuhrten zu einer untragbaren Verzégerung. Wir
schlagen vor, dass die FINMA innert 24 Stunden nach Mitteilung des Entscheids ihrer-
seits entscheiden muss, ob sie ihn gelten lasst oder an sich zieht, und im letzteren Fall
spatestens nach 3 Bérsentagen entscheidet.

Art. 50 (Inkrafttreten der Revision)
Angesichts des aussergewohnlichen - teils organisatorischen, teils informatischen -
Aufwandes fur die Umsetzung der Neuerungen scheint uns ein Inkrafttreten am

1. Januar 2009 unrealistisch.

Wir bitten Sie, das Datum des Inkrafttretens auf den 1. Juli 2009 zu legen.

ll.  Ubernahmeverordnung (UEV)
Art. 6 (Verdffentlichung)

Was ,die" bedeutenden elektronischen Medien seien, ist zu unbestimmt formuliert. Wir
schiagen eine Prazisierung bspw. im folgenden Sinn vor:

,2 Sie muss der Ubernahmekommission sowie den mindestens zwei der bedeu-
tenden elektronischen Medien, welche Bérseninformationen verbreiten (Informa-
tionsdienstleister), zugestellt werden [...].*

Art. 7 (Reduktion des Angebotspreises aufgrund einer Due Diligence Review)

Der Angebotspreis sollte auch weiterhin aufgrund einer Due Diligence Review redu-
zierbar sein (was sich mit der Regelung in Art. 5 § 4 Abs. 2 Richtlinie 2004/25/EG
deckt). Natiurlich missen die Parameter, nach denen eine Reduktion zuldssig ist, in
den Angebotsbedingungen klar definiert sein. Die Streichung dieser Méglichkeit wiirde
nur dazu fihren, dass die Offerten die Preise zu niedrig ansetzen, um diesem Risiko
Rechnung zu tragen. Das lage nicht im Interesse der Anlegerinnen und Anleger.
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Art. 8 (massgeblicher Zeitpunkt)

U.E. kénnen beide Abséatze zusammengefasst werden, weil in der Praxis nur der
zweite von Bedeutung ist.

Wir schlagen folgenden Wortlaut vor:

,Die Voranmeldung entfaitet die in Artikel 7 genannten Rechtswirkungen im
Zeitpunkt ihrer Zustellung an die Ubernahmekommission und an die Informati-
onsdienstleister, wenn ihre Veréffentlichung in den Zeitungen an den darauf fol-
genden drei Bérsentagen erfolgt. Ansonsten entfaltet die Voranmeldung ihre
Rechtswirkungen im Zeitpunkt ihrer Veréffentlichung in den Zeitungen.*

Art. 13 (Bedingungen des Anbieters)

Zu Abs. 1 bemerken wir, dass nicht einmal in der EU einheitlich geregelt ist, ob und
welche Bedingungen von der zustandigen Behérde zu bewilligen sind (vgl. Art. 13
Richtlinie 2004/25/EG mit Umsetzungen z.B. in Belgien und Frankreich). Vor diesem
Hintergrund sollten u.E. aufschiebende Bedingungen wie heute ohne Zustimmung
der Ubernahmekommission méglich bleiben. Die Kommission kann auch unter den
heute gultigen Regeln eine Bedingung ablehnen oder dndern lassen.

Der Wortlaut ,Bedingungen* solite einheitlich im Plural verwendet werden, also auch in
Abs. 4 und 5.
Art. 15 (Anderung eines Angebots)

Wir bitten Sie, in Abs. 3 zu prazisieren, wie die Publikation der Anderung zu erfolgen
hat.

Folgenden Wortlaut schlagen wir Ihnen vor:
,Die Verdffentlichung der Anderung in den Zeitungen und die Zustellung der

Anderung an die Informationsdienstleister hat spitestens am letzten Borsentag
der Angebotsfrist vor Beginn des Bérsenhandels zu erfolgen.*

Art. 18 (Publikation des Angebots)

1. Wir sind der Auffassung, in Abs. 1 sollte ausdrticklich festgehalten sein, dass
Anhénge zum Prospekt wie z.B. Bewertungsberichte nicht in der Zeitung abgedruckt
werden muissen.

Wir schlagen folgende Ergdanzung zu Abs. 1 vor:

»[---] Das gilt nicht fir Anhdnge zum Angebotsprospekt.”
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2. Grundsaétzlicher und dariiber hinaus macht es heute keinen Sinn mehr, den
ganzen Angebotsprospekt in den Zeitungen zu publizieren (nachdem er den elektroni-
schen Medien gesandt werden muss, bei der durchfihrenden Bank erhaltlich ist und
von der Ubernahmekommission auf ihrer Webseite geschaltet werden soll).

Das fuhrt uns zum Vorschlag, davon abzusehen, die Angebotsprospekte in den Zei-
tungen publizieren zu missen. Ein kurzes Inserat - ahnlich dem Kotierungsinserat -
genugt fur die heutigen Informationsbedirfnisse.

3. Schliesslich hat die Publikation von Informationen Uber das Internet deren glo-
bale Verbreitung zur Folge. Dies kann u.U. die - unbeabsichtigte - Anwendbarkeit aus-
Iandischen Rechts bewirken. Wir bitten Sie geeignete Vorkehrungen dagegen zu pri-
fen (bspw. durch entsprechende Webfilter), soweit die UEK derartige Publikationen
vornimmt.

Art. 19 (Angaben iliber den Anbieter)

Hier wird im Sinn einer Catch-all-Klausel verlangt, dass der Angebotsprospekt ,alle
weiteren Angaben® enthalten misse. Diese Formulierung erscheint uns als zu weit und
unbestimmt. Im Interesse der Rechtssicherheit darf der Anbieter nur verpflichtet wer-
den, jene Informationen, Uber die er selber zuverlassig verfigt, zu publizieren, aber
z.B. nicht weitere Informationen, welche die Zielgesellschaft selber betreffen.

Wir bitten Sie um entsprechende Prézisierung von Art. 19, bspw. im Sinn von Art. 6
§ 3 Bst. h Richtlinie 2004/25/EG.

Art. 20 (Angaben zur Finanzierung)

Zu Abs. 1 stellt sich uns die Frage, weiches die Funktion der Prifstelle im Blick auf die
erweiterten Angaben zur Finanzierung sein soll. Im Ausland sind erweiterte Angaben
dieser Art uniblich (wobei i.d.R. eine Bank die Finanzierung garantiert). Auch wurde
unseres Wissens noch kein Ubernahmevorhaben wegen einem Finanzierungsproblem
abgebrochen. Fur den verkaufswilligen Aktionar ist allein von Interesse, wie sicher er
sein Geld erhalten wird. Weitere Prazisierungen wéren bloss fur die Konkurrenz von
Belang, die jedoch unter diesem Titel kein schutzwirdiges Interesse hat. Ebenso wenig
hat der Kreditgeber ein Interesse, die im Einzelfall gewahrten Konditionen 6&ffentlich
dargelegt zu sehen. Vielmehr bestehen an diesen Informationen durchaus berechtigte
Geheimhaltungsinteressen der Beteiligten. Deshalb sollte die Bestéatigung der Prifstel-
le, dass die Finanzierung bereit steht, geniigen. Im Ubrigen schiife der Begriff ,prazise"
kein Mehr an Rechtssicherheit, sondern musste durch die Praxis wiederum konkreti-
siert werden.

Unser Vorschlag ist deshalb, das Wort ,prazise” zu streichen (analog Art. 6 § 3 Bst. |
Richtlinie 2004/25/EG).
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Art. 24 (zusidtzliche Angaben bei 6ffentlichen Tauschangeboten)

Der Ingress zu Abs. 2, wonach die Titel ,an einer Borse kotiert* sein missten, ist un-
genau, weil nach dem Kommentar zum Vorschlag nur bestimmte Bérsen als ,Bérse”
gelten sollen.

Wir schlagen deshalb - auf der Grundiage lhres Kommentars - folgende Ergédnzung
des Ingresses von Abs. 2 vor:

.2 Sind die zum Tausch angebotenen Effekten an einer Borse kotiert, welche die
Bedingungen der European Stock Exchanges (FESE) bzw. International Federa-
tion of Stock Exchanges (FIBV) erfiillen, so enthalt der Angebotsprospekt min-
destens die folgenden Angaben:*

Das gilt sinngemass auch fur Abs. 7.

Sodann erscheint uns wichtig, dass die Nennung der bedeutenden Aktionire in
Abs. 2 Bst. d nur mit jenen Angaben veriangt wird, die dem Anbieter bekannt sind. Das
wdre mindestens in geeigneter Form z.B. durch die Offenlegungsstelle festzuhalten.

Entsprechend schlagen wir die Ergénzung von Abs. 2 Bst. d z.B. in folgendem Sinn
vor:

,0. bedeutende Aktionére, soweit der Anbieter von ihnen Kenntnis hat:

Uns erscheint in Abs. 2 Bst. f die Pflicht zur Angabe kotierungs- und ggf. iiber-
nahmerechtlicher Vorschriften zu weitgehend bzw. unverhiltnisméissig. Eine Fo-
kussierung auf das Wesentliche halten wir auch hier fir den sinnvolleren, leserfreundli-
cheren Weg. Das vorgeschlagene Erfordernis hat auch etwas Zufalliges, werden doch
z.B. keine Angaben Uber das regulatorische und fiskalische Umfeld des Emittenten der
zum Tausch angebotenen Titel verlangt.

Entsprechend beantragen wir die Streichung von Abs. 2 Bst. f (analog Art. 6 § 2
Abs. 2 Satz 2 Richtlinie 2004/25/EG).

Schliesslich bedarf u.E. Abs. 5 der Prazisierung. Im Kommentar ist von einer ,Pro-
forma“-Rechnung die Rede. Wir sind jedoch der Auffassung, verbale Hinweise miss-
ten hier gentigen und keine Zahlen erforderlich sein. Pro-forma-Zahlen sind ohne Zu-
sammenarbeit mit der Zielgesellschaft kaum erhaltlich, und diese wird so sensitive Da-
ten i.d.R. nur widerstrebend offenlegen. Das erschwert im Ergebnis feindliche wie
freundliche Ubernahmen.

Wir bitten Sie um eine entsprechend Anpassung der Vorschrift.

Art. 26 (Aufgaben der Priifstelle vor der Publikation)

Neu soll die Prifstelle abkldren missen, ob alle fiir die Beschaffung der angebote-
nen Titel nétigen Massnahmen getroffen wirden sind. Dies kann und darf nicht be-
deuten, dass etwa die Generalversammlung zum Beschluss der Kapitalerhéhung be-
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reits vor der Lancierung des Angebots stattgefunden haben muss. Sonst ware die Pub-
likation eines Uberraschenden Tauschangebotes nicht mehr méglich.

Wir bitten Sie um eine Klarstellung in geeigneter Form (etwa im Sinn von Art. 6 § 3
Bst. | Richtlinie 2004/25/EG).

Art. 29 (Bericht des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft)

Der Verwaltungsrat sollte nach wie vor auch eine neutrale Empfehlung abgeben diir-
fen. In gewissen Situationen will er den Aktionaren ein attraktives Angebot nicht vor-
enthalten, obwohi er Uberzeugt ist, aus eigenen Kraften auch Wertpotenzial schaffen
zu kénnen.

Abs. 3 ist daher u.E. so zu ergénzen, dass der Bericht ausfiihren soll, wie sich die Mit-
glieder des Verwaltungsrates, soweit sie einem Interessenkonflikt unterliegen, verhal-
ten haben (namentlich an der Abstimmung teilgenommen haben oder nicht).

Wir schlagen folgende Erganzung von Abs. 3 vor:

.3 Der Verwaltungsrat hat in seinem Bericht den Aktiondren die Annahme oder
Ablehnung des Angebotes zu empfehlen. Er kann aber auch die Vor- und
Nachteile des Angebotes darlegen, ohne eine Empfehlung abzugeben. Er gibt
dabei auch das Abstimmungsverhaltnis einschliesslich der Zahl der nicht teil-
nehmenden bzw. sich der Stimme enthaltenden Mitglieder an und legt dar, ob
die einem Interessenkonflikt unterliegenden Mitglieder des Verwaltungsrates an
der Abstimmung teilgenommen haben.”

Dafur sollte der Verwaltungsrat weiterhin bloss die fiir seine Stellungnahme wesent-
lichen Uberlegungen offenlegen missen und diese Einschrénkung in Abs. 4 nicht
gestrichen werden. Denn eine auf das Wesentliche konzentrierte Stellungnahme ist
einerseits durch die Vermeidung unnétiger Langen leserfreundlicher und andererseits
nach den zusatzlichen Anforderungen in Abs. 2 und 3 auch ohne Weiteres vertretbar.

Wir schlagen deshalb vor, Abs. 4 unverandert zu belassen wie bisher:

,* Der Bericht enthalt eine klare Begriindung und legt alle wesentlichen Elemen-
te dar,welche die Stellungnahme beeinflusst haben."

Abs. 5 ist aus unserer Sicht durch den Begriff der ,Fairness Opinion“ zu prazisieren,
damit der Anschluss an die international tbliche Terminologie gewahrt bleibt:

.2 Stitzt sich die Empfehlung des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft auf eine
Beurteilung Dritter (,Fairness Opinion’), [...].“

So, wie Abs. 6 im Entwurf lautet, kbnnte eine auslandische Bank ohne Effekten-
hdndlerstatus keine Fairness Opinion mehr abgeben. Dies sollte aber méglich bleiben
(wobei sich von selbst versteht, dass, wer die Fairness Opinion abgibt, nicht zugleich
M&A Advisor sein kann).
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im Wortlaut von Abs. 6 schlagen wir deshalb vor, den zweiten Teil zu streichen (,und
hat die Anforderungen von Artikel 25 Absatz 1 des Gesetzes zu erfullen®).

Art. 30 (besondere informationen)

Wenn der Verwaltungsrat neu auch Gber schon ergriffene Abwehrmassnahmen be-
richten soll, ist - wieder im Sinn des Wesentlichkeitsprinzips - diese Pflicht auf solche
Massnahmen zu beschranken, die auch wirklich der Abwehr des Ubernahmeangebots
dienen. Nicht erfasst sein kénnen z.B. vorbestehende, in den Statuten enthaltene Uber-
tragungs- oder Stimmrechtsbeschrankungen.

Art. 35 (gesetzwidrige Abwehrmassnahmen)

Neu soll von der bisherigen Zehnprozentregel und der vom Anbieter bezeichneten
,Crown-Jewels“-Bestimmung abgewichen und allgemein das Verkaufen wesentlicher
Vermogenswerte untersagt werden (wobei die Wesentlichkeit im Einzelfall zu beurtei-
len wéare). Das verunméglicht praktisch jede M&A-Tatigkeit wahrend eines laufenden
Angebotes, weil stets die Anfechtbarkeit einer Transaktion droht. So wird unnétig die
laufende Geschaftstatigkeit der Zielgesellschaft einer Unsicherheit ausgesetzt (die
stets auch kleinere M&A-Geschafte mitumfasst). In dieser Konzeption liegt eine unver-
haltnismassige Beglnstigung des Anbieters. Wir sind deshalb der Auffassung, es sei
mit eindeutigen Kennzahlen zu arbeiten, und die Méglichkeit der Bezeichnung von
,Crown Jewels" biete dem Anbieter ausreichenden Schutz.

So ist namentlich in Abs. 2 Bst. a das Adjektiv ,bedeutend“ zu unbestimmt.

Wir bitten Sie, in diesem Sinn eine Prazisierung vorzunehmen.

Schliesslich sieht Abs. 2 Bst. e ein vollstandiges Verbot des Handels mit eigenen Ef-
fekten und darauf basierenden Finanzinstrumenten vor. Hier ware eine Ausnahme fiir

laufende Programme der Mitarbeiterbeteiligung vorzusehen (analog unter Art. 37).

Wir bitten Sie, eine solche Ausnahme vorzusehen.

Art. 37 (Meldepflicht der Parteien)

In Abs. 1 sind die Worte ,,der Borse* nach ,,der Offenlegungsstelle zu streichen
(vgl. Kommentar zu Art. 41).

Auch sollte hier, weil die vom Anbieter getatigten Transaktionen taglich gemeldet wer-
den mussen, dies im Wortlaut prazisiert werden.
Art. 38 (Meldepflicht der bedeutenden Aktionéare)

Hier stellt sich die Frage und ist nochmals zu Gberlegen, ob die Meldepflicht fur bedeu-
tende Aktionare (ab 3%) sinnvollerweise im Ermessen der UEK liegen soll.
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Art. 47 (konkurrierende Angebote)

Den Aktionaren der Zielgesellschaft sollte ein konkurrierendes Angebot nicht vorenthal-
ten werden. Die Praxis hat Falle gezeigt, in denen aus Griinden der Spekulation der
Aktienkurs der Zielgesellschaft iiber dem Angebotspreis lag, was einem konkurrie-
renden Anbieter die Moglichkeit verwehrte, ein ahnlich gutes Angebot - evtl. mit weni-
ger Bedingungen - vorzulegen. Das verstéarkt sich noch, wenn das vorhergehende An-
gebot eine Aktienkomponente enthalt und der Aktienkurs der Zielgesellschaft durch den
Aktienkurs des vorhergehenden Anbieters beeinflusst wird. Grundsétzlich sollte es den
Aktionaren der Zielgesellschaft méglich sein, ein Angebot zu erhalten, das Uber dem
Angebotspreis des vorhergehenden Anbieters liegt. Insoweit hat der Aktienkurs der
Zielgesellschaft dann keine Bedeutung mehr. Weiterhin soll jedoch die Mindestpreisre-
gel bei Paketzuschlagen gelten.

Wir schlagen deshalb einen zusétzlichen Abs. 5 in folgendem Sinn vor:

,° Das konkurrierende Angebot muss nicht dem Bérsenkurs nach Artikel 32 Ab-
satz 4 des Gesetzes entsprechen.”

oder, alternativ:

. Das konkurrierende Angebot ist von der Anwendung des Bérsenkurses nach
Artikel 32 Absatz 4 des Gesetzes befreit, falls das vorhergehende Angebot nicht
ausschliesslich Barzahlung vorsieht.”

Art. 48 (Gleichbehandlung der Anbieter durch die Zielgesellschaft)

Hiezu verweisen wir auf den Beitrag von Jacques Iffland in der Journée de Droit Ban-
caire et Financier 2007, S. 59 ff., insb. 66-69. Die vorgeschlagene Regelung wére im
Licht dieser Auffihrungen nochmals zu Gberdenken.

Art. 49 (konkurrierendes Angebot am letzten Tag der Frist)

Wir schlagen eine Prézisierung von Abs. 1 dahingehend vor, ob die Publikation des
Zwischenergebnisses nach Art. 43 auch dann erforderlich ist, wenn am letzten Tag der
Angebotsfrist ein konkurrierendes Angebot eingereicht wurde. Aus technischen Grin-
den war die Dreitagesfrist vorzuziehen, weil erfahrungsgemass die Annahmeerklarun-
gen in den letzten zwei Borsentagen eintrafen. Mit dieser Regelung und im Hinblick auf
eine Minderung ihres Verwaltungsaufwandes werden die Depotbanken bis zur letzten
Minute auf das Eintreffen eines konkurrierenden Angebotes warten, bis sie die Aktien
einliefern.

Ebenfalls ware - da unklar - zu préazisieren, dass hiefur die Publikation insbesondere
der Voranmeldung in den elektronischen Medien ausreicht.
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Art. 54 Abs. 1 (Interventionsrecht)

Wir teilen |hre Bedenken in Bezug auf die bisherige Zweiprozentschwelle und regen
an, deren Angleichung an die gesetzliche Dreiprozentschwelle mittelfristig zu pru-
fen.

Sodann ist als Stichtag fur die Zweiprozentschwelle auf den Zeitpunkt der Voranmel-
dung bzw. Verdéffentlichung des Angebotes abzustellen. Es darf nicht sein, dass ein
Anleger, der seine Aktien erst nach Publikation der Voranmeldung gekauft hat, diese
anfechten kann. Waére ein spaterer Zeitpunkt massgebend, liesse man es bspw. auch
zu, dass ein Hedge-Fonds nach der Publikation der Angebotsplédne eine entsprechende
Position bezieht und mit juristischem Sperrfeuer ,Mehrwert” fur die eigenen Anleger
schafft. Dies wére mit Bestimmtheit nicht schiitzenswert: Wer in Kenntnis des (voran-
gemeldeten) Angebotes Aktien kauft, soll keine Parteistellung erhalten.

Art. 58 Abs. 2 (Verfiigungssprache)
Die Verfugungen sollten bei nationalen Transaktionen aufgrund des vorgeschlage-
nen Sitzprinzips und bei Transaktionen mit auslandischen Anbietern englisch

verfasst sein. Fur die Sprache sollte nicht an den Sitz der Gesellschaft angeknipft
werden.

Freundliche Grisse

Schweizerische Banhervere@gm@g@\/
rkus Staub

Christoph Winzeler
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Tel: +41 (0)44 215 5277
080760/01062336/MLA

Revisionsentwurf Borsenverordnung-FINMA

Sehr geehrter Herr Hess

Wir bedanken uns fur die Gelegenheit, uns zum Entwurf der BEHV-FINMA zu
aussern. Wir beschranken uns nachfolgend auf Aspekte, die uns wichtig
erscheinen.

1

Artikel 8"

Wir ziehen die im Entwurf vorgesehene Variante gegenuber der
Alternative gemass Erlauterungsbericht vor, da sie kirzer und unseres
Erachtens konziser ist.

Artikel 12

In Absatz 1 wirden wir anstelle der Formulierung "Sicherungs-
Ubereignungen mit Eigentumsubergang" die Formulierung
"Sicherungsubereignungen (nicht aber Verpfandungen)" vorziehen, da
dies klarer zum Ausdruck bringt, was gemass Erlauterungsbericht
offenbar der Absicht entspricht. In diesem Absatz wirden wir zudem
vorschlagen, die Konzepte und Terminologie des Bucheffektengesetzes
erganzend einzuflgen.

In Absatz 3 wirden wir den Begriff "Grenzwertbertihrungen” durch die
auch anderswo in der Verordnung erwahnten Begriffe "Erreichen, Uber-
oder Unterschreiten" ersetzen.

Artikel 13

Das blosse "Halten" von Finanzinstrumenten kann unseres Erachtens
keine Meldepflicht auslésen und sollte daher gestrichen werden (das

Zirich Genf
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bloss passive Erreichen, Uber- oder Unterschreiten eines Grenzwertes
ist anderswo in der Verordnung geregelt). Zudem wdirden wir im
Beispielkatalog "Optionen mit Barausgleich" streichen, da diese unter
Artikel 13 Absatz 1, erfasst sind.

Im Absatz 4 wéare wiederum das Halten von Finanzinstrumenten zu
eliminieren. Als problematisch erachten wir, die gesetzlich nicht
definierten und zudem in nicht verwandten Rechtsgebieten mit anderer
Bedeutung verwendeten Begriffe "Anrechte oder Anwartschaften" als
Meldepflicht auslésende Kriterien einzufihren. Dies kénnte etwa
dahingehend verstanden werden, dass bereits eine Absichtserklarung,
oder sogar eine erste, noch informelle, Kontaktnahme, in welchem ein
gewisses Grundverstandnis Uber eine mogliche Transaktion erzielt wird,
als Anwartschaft anzusehen und somit meldepflichtig ware. Dies wirde
einerseits zu (Rechts-)Unsicherheiten fhren, da keine Gewissheit Uber
die effektive Durchfiihrung der Transaktion besteht, und andererseits im
Widerspruch zur aufgeschobenen Bekanntgabe gemaéss Artikel 72 des
Kotierungsreglementes stehen resp. in solchen Situationen diesen
Aufschub verunmdéglichen. Anstelle von "Anrechten oder Anwartschaften”
wirden wir eher von der “"faktischen oder wirtschaftlichen Maglichkeit,
Beteiligungsrechte zu erwerben oder zu veraussern" ausgehen und dies
entsprechend im Verordnungstext formulieren.

Artikel 14

Absatz 2 sieht neu eine Meldepflicht "bei Anderungen in der Beziehung"
zwischen direktem Erwerber, indirektem Erwerber und wirtschatftlich
Berechtigtem vor. Die Umschreibung "Anderungen in der Beziehung"
erachten wir als unklar und vor allem wenig ergiebig. Unseres Erachtens
sind die relevanten Aspekte bereits in Absatz 1, lit. e), im Artikel 15 resp.
Artikel 17, Absatze 2 und 3 abgedeckt. Die Meldepflicht sollte nicht
dariiber hinausgehend erweitert werden, es sei denn, dies sei klar und
eindeutig formuliert.

Artikel 17

In Absatz 3 ist eine Meldung an die Offenlegungsstellen vorgesehen; wir
wirden "an die zustdndige Offenlegungsstelle” vorziehen. Diese
Anpassung sollte in der Verordnung generell vorgenommen werden.

Artikel 19

Im neuen Absatz 3 ware im letzten Satz, dem Kommentar entsprechend,
"zu informieren” durch "anzuhéren” zu ersetzen.

214



10.

11.

SW/01062336.DOC

-—
SCHELLENBERG WITTMER

Artikel 20

Wir mochten anregen, die zu Absatz 2 bestehende Praxis der
Offenlegungsstelle mittels entsprechend abgeandertem Wortlaut von
Absatz 2 in die Verordnung aufzunehmen, sinngemass wie in Artikel 21,
jedoch beschrankt auf ausserordentliche Félle.

Artikel 21

Zur Klarstellung wirden wir "grundséatzlich" streichen und den Satz
insofern ergéanzen, als — in Ubereinstimmung mit bisheriger OLS-Praxis —
in ausserordentlichen Fallen die Offenlegungsstelle auch nach dem
beabsichtigten Geschaft noch auf ein Gesuch eintreten kann.

Artikel 22

Zu Absatz 6" wiirden wir anregen, dass die Offenlegungsstellen nicht
nur Informationen, die zur Erfillung des Gesetzeszweckes notwendig
sind, in geeigneter Weise veréffentlichten kénnen, sondern dass sie ihre
Entscheide, ahnlich wie die UEK, allenfalls in anonymisierter oder sogar
verkUrzter Art, laufend publizieren. Dies ware fur eine einheitliche
Anwendung der Offenlegungsvorschriften sinnvoll und fiar die
Marktteilnehmer ein &usserst hilfreiches Mittel.

Artikel 42

In Absatz 2 soll neu bei kotierten Aktien nicht mehr auf die Liquiditat einer
Effekte abgestellt werden, sondern auf deren regelmassigen Handel.
Dies ist nach unserem Verstandnis nicht bloss eine redaktionelle
Anpassung, wie dies in den Erlauterungen dargestellt wird. Wenn mit
dem "regelmassigen Handel" das Gleiche gemeint ist, wie mit dem bisher
verwendeten Liquiditatsbegriff, sehen wir keine Notwendigkeit, eine
Textanderung vorzunehmen. Sollen dagegen andere Kriterien
massgebend sein, wofur wir keine Notwendigkeit sehen, sollte die
Abweichung zu der von der UEK in ihrer Mitteilung Nr. 2 festgehaltenen
Praxis prazise formuliert werden.

Artikel 49
Wir mochten folgende Neuformulierung vorschlagen:

"Die Offenlegungsmeldungen nach bisherigem Recht behalten ihre
Gultigkeit. Sachverhalte, die nach Inkrafttreten dieser Verordnung
eintreten und eine Meldepflicht auslésen, sind geméss dieser
Verordnung zu melden."
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Gerne hoffen wir, mit dieser Stellungnahme einen konstruktiven Beitrag zu einer
I6sungsorientierten und praktikablen Offenlegungsregelung geleistet zu haben.

Mit freundlichen Grissen

SCHELLENBERG WITTMER

Martin Lanz Oliver Triebold

Lorenzo Olgiati Michael Gruber
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Eidgendssische Bankenkommission
Borsen und Markte

Herr Thomas Hess

Postfach

CH-3001 Bern

thomas.hess@ebk.admin.ch

Zurich, 4. August 2008

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

Sehr geehrte Damen und Herren

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

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

1. Einleitende Bemerkungen

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

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

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



| Schweizerischer Verband fiir Strukturierte Produkte
Swiss Structured Products Association
Associazione Svizzera per prodotti strutturati
Association Suisse Produits Structurés 2

In diesem Sinne halten wir die folgenden Ergéanzungen beziehungsweise Anderungen
von Art. 13 BEHV-FINMA fur nétig:

2. Art. 13 BEHV-FINMA

2.1. Absatz 1: ,,Klassische” Optionen

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

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

Art. 13 Finanzinstrumente

'Der Meldepflicht unterstehen:

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

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

[..]

2.2. Absatz 2: Allgemeine Meldepflicht fiir weitere Finanzinstrumente

a. Halten von Finanzinstrumenten

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

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

Art. 20 BEHG soll wesentliche Verdnderungen bei bedeutenden Beteiligungen an ko-
tierten schweizerischen Gesellschaften fur samtliche Kapitalmarktteilnehmer offenle-
gen. Das blosse Halten von Finanzinstrumente nach Art. 13 Abs. 2 BEHV-FINMA flhrt
jedoch nach deren Erwerb nur dann zu einer erneuten effektiven oder potentiellen Ver-
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anderung des Titelbestandes, wenn zusatzlich weitere Beteiligungspapiere oder Fi-
nanzinstrumente erworben oder verdussert werden. Dass die bereits gehaltenen In-
strumente bei einer solchen weiteren Handlung in die Berechnung der Meldepflicht-
schwellen nach Art. 9 ff. BEHV-FINMA einbezogen werden, ergibt sich bereits aus den
allgemeinen Berechnungsgrundsatzen zur bérsenrechtlichen Meldepflicht und muss —
ebenso wenig wie in Bezug auf die weiteren meldepflichtigen Titel — nicht explizit fest-
gehalten werden. Welche weiteren Meldepflichten aus dem blossen Halten von Finanz-
instrumenten entstehen kénnten, ist nicht ersichtlich.

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

b. Erfassen von Finanzinstrumenten ohne Ubernahmeabsicht

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

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

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

1 Stellungnahme vom 4. August 2008,



Schweizerischer Verband fiir Strukturierte Produkte

Swiss Structured Products Association

Associazione Svizzera per prodotti strutturati

‘ Association Suisse Produits Structurés 4

SVSP

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

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

Art. 13 Finanzinstrumente

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

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

2.3. Absatz 3: Freigrenze

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

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

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

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

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

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

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

3. Revisionsentwurf UEV-UEK

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

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

Mit freundlichen Griissen

Schweizerischer Verband fur Strukturierte Produkte

//&W% i A ./Zf}““

Eric Wasescha Enrico Friz
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Revision der Ubernahmeverordnung UEV per 1. Januar 2009 — Vernehmlassung

Sehr geehrte Damen und Herren

Sie haben die interessierten Kreise am 24. Juni 2008 eingeladen, zum Entwurf der Totalrevision
der Ubernahmeverordnung durch die Ubernahmekommission Stellung zu nehmen. Gerne nimmt
unsere Vereinigung — sie umfasst 46 grosse schweizerische Gesellschaften, die zusammen die

bedeutendste Emittentengruppe an der SWX ausmachen — die Gelegenheit wahr, sich wie folgt

zu den vorgeschlagenen Neuerungen zu aussern.

Vorbemerkungen

SwissHoldings hatte sich in der Revision der Behdrdenorganisation im Ubernahmewesen (Total-
revision der Bundesverwaltungsrechtspflege) kritisch zu den neuen Zustandigkeiten und Verfah-
rensvorschriften gedussert (vgl. unsere Stellungnahme vom 7. Juli 2005). Insbesondere beflrch-
teten wir eine Erschwerung und Verlangerung des heutigen schlanken und pragmatischen Ver-
fahrens vor der Ubernahmekommission bzw. den Rechtsmittelinstanzen.

Die vom Gesetzgeber beschlossene neue Verfahrensordnung im Ubernahmewesen weist der
Ubernahmekommission nunmehr Verfligungskompetenz zu. Die neue FINMA wird zur Be-
schwerdeinstanz nach VwVG. Letzte Instanz ist das Bundesverwaltungsgericht. Minderheitsakti-
onare erhalten Parteistellung. Zu begrissen sind die kurzen Rechtsmittelfristen. Auch die Fach-
kompetenz auf Stufe FINMA soll dazu beitragen, dass Beschwerden rasch und sachgerecht be-
handelt werden. Im Sinne der Sache ist zu wiinschen, dass das neu formierte Bundesverwal-
tungsgericht flr eine ebenso zilgige und kompetente Behandlung von Beschwerden besorgt ist
bzw. sein wird.

SwissHoldings begriisst die Bemiihungen der Ubernahmekommission, die bisher gelibte
pragmatische Handhabung des Ubernahmeverfahrensrechts soweit méglich auch unter
der neuen Gesetzesregelung beizubehalten. Wir erachten ein schweizerisches Ubernahme-
recht mit schlanken und flexibel gehandhabten Verfahrensvorschriften als wichtigen Standortvor-
teil, den es auch unter den neuen Voraussetzungen zu wahren gilt. Mit Blick auf dieses zentrale
Anliegen bestehen beziiglich der total revidierten UEV einige Zweifel und Ungewissheiten.

Postfach 402, 3000 Bern 7 Nageligasse 13, 3011 Bern
Tel. +41 (0)31 356 68 68 Fax +41 (0)31 352 32 55
sh@swissholdings.ch www.swissholdings.ch
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Folgende Kritikpunkte stehen fir SwissHoldings im Vordergrund:

Art. 3und 4 — Verfigungen und Ausnahmen

Bisher fallte die UEK Entscheide in Ubernahmeverfahren in Form von (mitunter vielen) Empfeh-
lungen in u.U. sehr kurzen Zeitabstédnden. Diese Verfahrensfihrung sollte im Lichte der neu ge-
wahrten Verfiigungskompetenz und der ausgeweiteten Parteirechte (Stichwort: Minderheitsaktio-
nare) neu analysiert werden: Auch wenn die Rechtsmittelfristen kurz gehalten werden, durften
Verfigungen von deren Adressaten ein anderes Gewicht beigemessen werden als ,blossen*”
Empfehlungen. Neben der Méglichkeit der UEK, nach Art. 4 E-UEV Ausnahmen von einzelnen
Bestimmungen zu gewahren, sieht das VwVG grundsatzlich auch die Méglichkeit von Zwischen-
entscheiden vor, die nur unter bestimmten Voraussetzungen angefochten werden kénnen (vgl.
Art. 46 VWVG). Hierzu &aussert sich der Entwurf der UEV bzw. sein Kommentar nicht. Angesichts
des Umstandes, dass der Entwurf eine Vielzahl von Verfligungen im Sinne von Art. 3 E-UEV
bzw. Art. 5 VWVG vorsieht (vgl. etwa Art. 60 ff. E-UEV), sollte gepriift werden, inwiefern die Mog-
lichkeit zum Erlass von Zwischenverfiigungen im Ubernahmeverfahrensrecht genutzt wer-
den kann. Gegebenenfalls muss die UEK im Interesse der Verfahrenstkonomie und —dauer von
ihrer Ausnahmekompetenz Gebrauch machen.

Im Ubrigen sollte durch den neu angefiigten Abs. 2 in Art. 4 die heute geltende Ordnung betref-
fend Rickkaufe eigener Aktien gemass Mitteilung Nr. 1 der UEK nicht gedndert werden.

Art. 5 —Voranmeldung eines Angebotes / Grundsatz und Inhalt

SwissHoldings spricht sich gegen die Pflicht aus, in der Voranmeldung eines Angebotes im
Sinne einer allgemeinen ,Rechtsmittelbelehrung” und einer Wiederholung des Gesetzes anzu-
fuhren, dass Minderheitsaktionare Parteirechte austiiben kdnnen.

Art. 9 — Gleichbehandlungsgrundsatz

Bislang wird der Grundsatz bei Pflichtangeboten so verstanden, dass die Gleichbehandlung
gegeniber Besitzern von Beteiligungspapieren gleicher Art gewadhrt werden muss. Fiur den An-
gebotspreis gilt zudem die Mindestpreisregel und die ,best price rule“. Demgegentber betrifft der
bestehende Art. 10 Abs. 4 UEV den Gleichbehandlungsgrundsatz beziglich des Preises bei
freiwilligen Angeboten. Ein Ausdehnen dieses Grundsatzes auch auf die Preisbildung bei
Pflichtangeboten ist angesichts der bestehenden Regeln lberflissig und kann sogar Probleme
bereiten: Sein Regelungsgehalt ist nicht klar und dirfte im Zweifelsfall eher zu Rechtsunsicher-
heit und mdglichen Rechtsstreitigkeiten fihren. Wir beantragen deshalb die ersatzlose Strei-
chung des neuen Abs. 3 von Art. 10 E-UEV.

Art. 20 — Angaben Uber die Finanzierung des Angebotes

Aus dem Kommentar zum Entwurf der UEV geht nicht hervor, welchem Zweck , prazise* Anga-
ben wie Kreditlinien, H6he, Bankenkonsortien, Laufzeiten und dergleichen dienen sollen. Das
Vorhandensein der Finanzierung und die Verfugbarkeit der Mittel werden durch die Angebots-
prifstelle geprift. Insofern sind diese Angaben fur die Prifstelle relevant. Zudem ist die UEK
Uber diese Prufung und die Prifungsgrundlagen jederzeit informiert bzw. kann sich diese Infor-
mationen beschaffen. Demgegentber dirften die zusatzlich verlangten Angaben im Angebots-
prospekt keine weitergehende Sicherheit bieten. Es ist auch nicht erkennbar, wie dadurch die
Informationslage des Empfangers des Angebots verbessert werden kann. Gegebenenfalls ist es
am Verwaltungsrat der Zielgesellschaft, in seinem Bericht zuhanden der Angebotsempfanger auf




SwissHoldings 3

Zweifel oder Fragen im Zusammenhang mit der Finanzierung des Angebots hinzuweisen (vgl.
Art. 29 Abs. 1 2. Satz E-UEV). Auf die Erganzung , prazise” ist deshalb zu verzichten.

Art. 29 — Bericht des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft / Grundsatze

Den Vorschlag, das Abstimmungsverhaltnis beim Entscheid zur Annahme oder Ablehnung des
Angebots im VR-Bericht anzugeben, lehnen wir ab (Art. 29 Abs. 3 E-UEV). Der Verwaltungsrat
urteilt als Kollegialbehdrde und steht auch als solche in der Pflicht. Im Rahmen von Ubernah-
meverfahren unterliegt er vielfaltigen Informationspflichten: Er hat Interessenkonflikte, geplan-
te Abwehrmassnahmen und allfallige Abgangsentschadigungen bzw. weitere relevante Vereinba-
rungen offenzulegen. Welchen zusatzlichen Informationsgehalt in diesem Umfeld die Offenle-
gung des Abstimmungsverhaltnisses haben konnte, geht auch aus dem Kommentar nicht
schlissig hervor. Auf dieses neue Erfordernis ist deshalb zu verzichten.

SwissHoldings ist der Auffassung, dass die Integration der ,Fairness Opinion® in den Bericht
des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft nicht sinnvoll ist (Art. 29 Abs. 5 E-UEV). Dies insbe-
sondere mit Blick auf die Veréffentlichung des Berichts und den Wegfall der Méglichkeit, bei um-
fangreichen Berichten bloss eine Zusammenfassung zu verdéffentlichen (vgl. Art. 32 Abs. 4 UEV-
UEK, der ganzlich gestrichen werden soll). Die Transparenz der Preisbewertung wirde mit der
vorgeschlagenen Integration nicht erhoht; im Gegenteil ware es wohl der Ubersichtlichkeit der
Information abtraglich. Sinnvoller wére es, wenn die ,Fairness Opinion* jedem Empfanger des
Angebots auf der Website der Zielgesellschaft und der UEK zuganglich gemacht wirde. Wir
schlagen deshalb vor, dass der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft in seinem Bericht auf diese
alternative Zuganglichkeit hinweisen kann und die ,Fairness Opinion“ nicht vollstandig wiederge-
ben muss.

Art. 35 — Gesetzeswidrige Abwehrmassnahmen

Auf die vorgeschlagene Ergadnzung in Art. 35 Abs. 2 lit. a E-UEV betreffend Verkauf oder Er-
werb von Vermégenswerten sollte verzichtet werden. Der Begriff des ,bedeutenden Anteils" ist
zu unbestimmt, um einen Gewinn an Klarheit fur die bisher bereits gelibte Praxis zu bringen. Da
die Aufzahlung in Art. 35 Abs. 2 UEV nicht abschliessend ist, steht es der UEK im Einzelfall zu,
einen Verkauf oder Erwerb von Vermégenswerten auch ausserhalb des Anwendungsbereichs
des heute geltenden lit. a als unzulassige Abwehrmassnahmen zu beurteilen. Auch der Kom-
mentar legt nicht schliissig dar, welchen Gewinn die Erganzung im Verordnungstext bringen
wirde — das erwéhnte Beispiel konnte wohl bereits unter geltender Ordnung als gesetzeswidrige
Abwehrmassnahme taxiert werden.

Art. 29 Abs. 2 BEHG gibt den gesetzlichen Rahmen fir Abwehrmassnahmen durch den Verwal-
tungsrat vor. SwissHoldings bezweifelt, dass das neu eingefihrte explizite und - gemass Wort-
laut - ohne Ausnahmen geltende Verbot des Handels mit eigenen Aktien (Art. 35 Abs. 2 lit. e
E-UEV) auf dieser gesetzlichen Grundlage zuldssig ist. Der seinerzeitige Vorschlag des Bundes-
rates zum Verbot des Erwerbs und der Verdusserung eigener Aktien (vgl. BBI 1993 | 1454) wur-
de namlich vom Gesetzgeber gestrichen, was die Einfiihrung des uneingeschrankten Verbots auf
dem Verordnungsweg ausschliesst. Und es gibt auch materiell gentigend Griinde, weshalb der
Handel in eigenen Aktien nicht per se verboten sein soll wahrend eines Ubernahmeverfahrens
(etwa Aktienverkaufe zum Zwecke der Finanzierung, Hedging von Mitarbeiterbeteiligungspro-
grammen). Die UEK selber stellt in ihrer Mitteilung Nr. 1 den Ruckkauf eigener Aktien generell
frei, soweit er 2 % nicht iberschreitet. Der Handel in eigenen Aktien wéahrend eines Ubernahme-
verfahrens sollte deshalb wie bis anhin der in Art. 29 Abs. 2 BEHG verankerten grundsatzlichen




SwissHoldings 4

Anforderung gentigen, dass er den Aktiv- oder Passivbestand der Gesellschaft nicht in bedeu-
tender Weise verandert. Dieser Grundsatz reicht aus, um die Zulassigkeit des Handels mit eige-
nen Beteiligungspapieren in einem Ubernahmeverfahren zu beurteilen. Auf den vorgeschlage-
nen Art. 35 Abs. 2 lit. e E-UEV ist deshalb zu verzichten.

Art. 57 — Vero6ffentlichungen

Der Einbezug der Verfahrensrechte der Minderheitsaktionare (ab 2 % der Stimmrechte) sollte im
Rahmen der Veroffentlichung der Verfligungen auf der Website der UEK sichergestellt werden.
Hierzu bedurfte es einer klaren Bestimmung in Art. 57 E-UEV.

Art. 64 — Einsprache

Durch das Mittel der Einsprache kénnen sich Minderheitsaktionare ab 2 % der Stimmrechte an
der Zielgesellschaft in ein Ubernahmeverfahren vor der UEK einbringen (Art. 33b nBEHG).
SwissHoldings begriisst das Bestreben der UEK, der dadurch entstehenden Gefahr der Verlan-
gerung der Verfahrensdauer im Rahmen der Verfahrensordnung entgegen zu treten. Hierfur mit-
entscheidend ist die Regelung des Beginns des Fristenlaufs. Dieser sollte einheitlich sein
und unmittelbar an die Verdéffentlichung einer Verfigung durch die UEK auf ihrer Website an-
knupfen. Ohne Kenntnis der Verfiigung selbst sowie von deren Erwagungen werden Minder-
heitsaktionare ihre allfallige Einsprache nicht begriinden kénnen (vgl. Art. 64 Abs. 4 E-UEV).
Demgegentiber sollte der Beginn der Einsprachefrist nicht mit der Publikation der vorgepriften
Voranmeldung bzw. des vorgepriften Angebotsprospekts oder des Verwaltungsratsberichts ver-
knupft werden (vgl. Art. 64 Abs. 2 und 3). Dadurch kdnnte auch die Pflicht fir Anbieter- und/oder
Zielgesellschaft entfallen, die gesetzlich vorgesehenen Parteirechte der Minderheitsaktionare
zusatzlich in ihren Publikationen im Sinne einer vorauseilenden Rechtsmittelbelehrung erwéhnen
zu mussen (vgl. Art. 62 Abs. 4, Art. 5 Abs. 2 lit. g E-UEV).

Damit verbliebe einzig die Frist zur Stellung des Antrags auf Teilnahme am Verfahren ge-
mass Art. 61 E-UEV (nachtragliche Prifung von Voranmeldung oder Angebotsprospekt) an die
Veroffentlichung der Voranmeldung oder des Angebotsprospekts geknipft (Art. 61 Abs. 2
E-UEV). Die sich am Verfahren beteiligenden Minderheitsaktionare wirden dadurch bereits in
der (zeitlich) ersten Verfigung als Partei zugelassen, womit das Einspracheverfahren entfallt
(vgl. Kommentar der UEK zu Art. 61 Abs. 3 E-UEV).

Im Ubrigen unterstiitzen wir ausdriicklich die Regelung, nach der die Frist nur gewahrt ist, sofern
die Einsprache innert der vier Borsentage bei der UEK einlangt (Art. 64 Abs. 4 E-UEV).




SwissHoldings

Wir danken Ihnen fir die Moglichkeit zur Stellungnahme und fiir die Beriicksichtigung unserer
Anliegen.

Mit freundlichen Griissen

SwissHoldings
Geschéftsstelle

I\, 7

Dr. Peter Baumgartner Silvan Jampen
Vorsitzender der Geschaftsleitung Fursprecher, M.B.L.-HSG
cc SH-Komitee

08-07-31-b-vernehmlassung-SwissHoldings




TREUHAND &2 KAMMER

Schweizerische Kammer der Wirtschaftsprifer und Steuerexperten

Eidg. Bankenkommission
Borsen und Markte

Herr Thomas Hess
Postfach

3001 Bern

Zrich, 21. Juli 2008

Anhdrung zu den Entwurfen der Bérsenverordnung-FINMA (BEHV-FINMA) und der
Ubernahmeverordnung (UEV)
Sehr geehrter Herr Hess

Wir bedanken uns fir lhre Einladung zur Stellungnahme zu den oben genannten Entwir-
fen.

Gerne nutzen wir die Gelegenheit um auf - aus unserer Sicht - wichtige bzw. problemati-
sche Aspekte innerhalb der beiden Verordnungsentwirfe einzugehen.

I. Borsenverordnung-FINMA (BEHV-FINMA)
Art. 12 Abs. 4

In Anlehnung an den Erlauterungsbericht schlagen wir vor, dass auch in der Verordnung
von elektronischen Handelsplattformen gesprochen wird.

Zudem sollte der Begriff ,elektronische Handelsplattform* zur Vermeidung von Unsicher-
heiten bzw. abweichenden Interpretationen naher definiert oder allenfalls mittels eine Liste
anerkannter Handelsplattformen konkretisiert werden.

Art. 13

Aufgrund der neuen Regelung zu den Finanzinstrumenten ergeben sich nun drei ver-
schiedene Meldeschwellen fir Finanzinstrumente:

e die gesetzlichen Meldeschwellen bei klassischen Optionen,

e die gesetzlichen Meldeschwellen, aber mit einer Freigrenze von weniger als 5 % fur
Cash settlement Optionen, Contracts for Difference und Finanzinstrumente auf einen
Basiswert,
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o die gesetzlichen Meldeschwellen, aber mit einer Freigrenze von bis zu 15 % fur die
Ubrigen Finanzinstrumente.

Es stellt sich die Frage, ob eine Regelung, die so zahlreiche unterschiedliche Grenzwerte
kennt, fir die Praxis nicht insgesamt zu kompliziert ist.

Art. 18 Abs. 1

Wir empfehlen die Formulierung dieses Absatzes wie folgt zu andern: "Die Meldung hat
innert vier Borsentagen nach Entstehen der Meldepflicht bei der Gesellschaft und den
Offenlegungsstellen schriftlich zu erfolgen.” Am Schriftlichkeitserfordernis sollte aus
Grunden der Rechtssicherheit festgehalten werden.

Art. 19 Abs. 3

Die vorgeschlagene Version ist in Bezug auf die aufzuerlegenden Kosten unprazis. Wir
empfehlen die folgende Ergénzung in der Formulierung: "... kdnnen die Offenlegungsstel-
len umgehend die vorgeschriebenen Informationen veréffentlichen und der Gesellschaft
die durch die Ersatzmassnahme angefallenen Kosten auferlegen.”

Art. 20 Abs. 2

Wir empfehlen eine Anpassung der Formulierung wie folgt: "Fir bereits abgeschlossene
Geschafte wird grundsatzlich keine Ausnahme von der Meldepflicht gewahrt.”

Unser Vorschlag stellt eine Anpassung an die geltende Praxis der Offenlegungsstellen
dar, die auch fur bereits abgeschlossene Geschéfte Ausnahmen gewahrt. Wir verweisen
hierzu auch auf den Kommentar in Synopsis zu Art. 21.

Art. 39 Abs. 2

Aus Grunden der Klarheit empfehlen wir, dass auch in Absatz 2 festgehalten wird, dass
der Angebotspreis durch Tausch gegen Effekten geleistet werden kann, sofern alternativ
auch eine Barzahlung angeboten wird.

Unser Formulierungsvorschlag lautet: "..., so kann der Angebotspreis durch Tausch ge-
gen Effekten geleistet werden, sofern den Inhabern von Beteiligungspapieren der Zielge-
sellschaft alternativ eine Barzahlung angeboten wird."
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Il. Ubernahmeverordnung (UEV)
Art. 3 Abs. 2

Die rechtliche Natur der Empfehlungen war bisher unklar. Obwohl die Prifstelle diese in
ihrer Arbeit berticksichtigt hat, war unklar, wie die Missachtung einer Empfehlung zu taxie-
ren war, und ob es sich dabei allenfalls sogar um einen Gesetzesverstoss handelte. Ver-
fugungen scheinen nun mehr Gewicht zu erhalten. Unseres Erachtens ist jedoch noch
immer nicht ganz ersichtlich, ob Verfigungen aus anderen Transaktionen automatisch
rechtswirksam werden fir allféllige neue Transaktionen. Eine explizite Klarstellung ware
daher wiinschenswert.

Art. 4 Abs. 1

Die vorgeschlagene Bestimmung lasst zumindest die Frage zu, ob dadurch nicht eine
willkiirliche Einflussnahme auf Ubernahmen bzw. die Bedingungen von Ubernahmen sei-
tens der UEK mdglich wird.

Art. 6 Abs. 2 (sowie Art. 18 Abs. 2 und Art. 62 Abs. 5)

Die Voranmeldung muss den bedeutenden elektronischen Medien zugestellt werden. Es
bleibt offen bzw. es liegt damit wohl im Ermessen der UEK, welche die bedeutenden
elektronischen Medien sind Es ware zumindest wiinschenswert, dass im Rahmen dieser
Verordnung die bedeutenden elektronischen Medien benannt werden.

Dariiber hinaus wurde gegeniiber der geltenden Ubernahmeverordnung der Satzteil "min-
destens einem" gestrichen, so dass es nicht langer ausreicht, die entsprechenden Doku-
mente einem Anbieter von elektronischen Medien zuzustellen. Es erscheint doch eher
Ubertrieben und unnétig, Zustellungen an samtliche dieser elektronischen Medien zu ver-
langen, da eine Veroéffentlichung in einem elektronischen Medium ja ohnehin von den ub-
rigen Medien Glbernommen wird.

Art. 7 Abs. 2

Dieser Artikel reglementiert die Anderungen, die im Angebotsprospekt im Vergleich zur
Voranmeldung vorgenommen werden dirfen.

Kritisch zu sehen ist die Bestimmung, wonach der Angebotspreis nur geandert werden
darf, wenn sich dieser gesamthaft gesehen zugunsten der Empféanger auswirkt.

Es stellt sich jedoch die Frage, ob es der Anbieterin nicht weiterhin mdglich sein sollte in
begrindeten Fallen (z.B. als Ergebnis einer durchgefihrten "due diligence review") den
usprunglichen Preis auch nach unten zu korrigieren. Andernfalls steht zu befirchten, dass
Ubernahmen so unattraktiver werden konnten.
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Art. 11

Die bisherige Bestimmung, wonach vom Vertreter des Anbieters nicht vermutet wurde,
dass er in gemeinsamer Absprache oder in einer organisierten Gruppe mit dem Anbieter
handelt, wird ersatzlos gestrichen. Die UEK will den Vertreter wie jeden anderen Dritten
behandeln und den Vertrag zwischen diesem und dem Anbieter genau untersuchen, um
festzustellen, ob er in gemeinsamer Absprache handelt. Die Vertreter des Anbieters sind
meistens im Auftrag und damit nicht auf eigene Rechnung handelnde Anwalte, Steuerbe-
rater und Investmentbanken.

Es erscheint uns Ubertrieben die gesetzliche Vermutung zugunsten der Berater zu strei-
chen, zumal eine solche Vermutung ja durch Beweis des Gegenteils umgestossen wer-
den kann (vgl. auch Empfehlung UEK i.S. Saurer AG vom 31. Oktober 2006, E. 2.1.5).

Zu bedenken ist auch, dass die Beurteilung der vertraglichen Beziehungen zwischen dem
Anbieter und deren Vertreter so zu einem zusatzlichen Prufgebiet fir die Prifstelle wird.
Eine solche Uberprifung wird aber gerade in kritischen Situation schwierig sein.

Art. 17 Abs. 2

Durch die vorgeschlagene Neuregelung werden weitere Abklarungen, Prifungen und Pu-
blikationen notwendig werden. Dies kann den Ubernahmeprozess insgesamt erheblich
komplizierter werden lassen. Der Anbieter, und somit auch die Prifstelle, werden ver-
mehrt abschatzen mussen, ob neue Informationen fur den Angebotsempféanger wesentlich
sind. Bisher wurde diese Entscheidung mehrheitlich durch die UEK getroffen.

Art. 19 Abs. 1 Bst. h

Die Vorgabe von verbindlichen Angaben im Angebotsprospekt ist sinnvoll. Fraglich ist
jedoch Art und Ausmass allfalliger weiterer relevanter Angaben, die von der UEK verlangt
werden konnen. Es ist nicht auszuschliessen, dass in der Praxis rasch der Eindruck der
Willkdr entsteht.

Weiterhin kénnte die Vorschrift zur Folge haben, dass gegentber der Prifstelle die Erwar-
tungshaltung eingenommen wird, dass sie selber abschétzt und antizipiert, ob in einem
spezifischen Fall gewisse zusatzliche Informationen in den Angebotsprospekt aufzuneh-
men sind.

Art. 20 Abs. 1

Bei Fremdfinanzierung stehen die Finanzierungsmittel normalerweise nicht schon bei
Veroffentlichung des Angebots, sondern erst am Vollzugstag zur Verfiigung. Die Auszah-
lung der Mittel ist in der Regel an verschiedene Bedingungen geknipft, insbesondere,
dass das Angebot zustande kommt. Deshalb ware es - gleich wie bei Tauschangeboten
mit noch zu beschaffenden Titeln (siehe Abs. 2 des gleichen Artikels) - sachgerechter,
dass die Prifstelle die Verfligbarkeit auf den Vollzugstag hin bestéatigt.
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Der Artikel konnte wie folgt formuliert werden (in Anlehnung an § 13.1 deutsches WpUG):
"... sowie die Bestatigung der Prifstelle, dass der Anbieter die notwendigen Massnahmen
getroffen hat, um sicherzustellen, dass ihm die zur vollstdndigen Erfullung des Angebots
notwendigen Mittel am Vollzugstag zur Verfligung stehen."”

Weiterhin mdchten wir hinweisen auf das eingefiigte Wort "prazise". Diese Einfligung ist
eher auslegungsbedurftig. Wenn jedoch - so legt es der Kommentar nahe - unter prazisen
Angaben Aussagen zu den Kreditlinien, der Finanzierungshdhe, den Bankenkonsortien
sowie den Laufzeiten zu verstehen sind, ware es allenfalls tGberlegenswert dies direkt im
Verordnungstext festzulegen.

Andernfalls wird sich die Definition von "prézise" in der Praxis noch etablieren missen.
Die UEK wird dazu sicher noch weitere Erklarungen in Entscheiden abgeben miissen.
Gerade bei Finanzierungen durch Banken ist die Beurteilung von Bedingungen in Vertra-
gen fur die Prifstelle zentral aber schwierig.

Art. 24 Abs. 5

Wahrend der Wortlaut der Verordnung eher in die Zukunft gerichtete Angaben zu verlan-
gen scheint ("erwartete Auswirkungen"), spricht der Kommentar von einer "Pro forma-
Rechnung" und "soll die Situation so dargestellt werden, wie wenn die Transaktion bereits
stattgefunden hatte". Wortlaut und Kommentar sind in gewissem Masse widersprtchlich,
da bei einer Pro Forma-Rechnung nach allgemein anerkannten Grundsatzen Erwartun-
gen, z.B. erwartete Synergien, gerade nicht bertcksichtigt werden dirfen. Zudem ist nicht
klar, wie detailliert die Angaben im Prospekt sein missen, d.h. ob eine Pro forma-Bilanz
und -Erfolgsrechnung verlangt wird, wie dies unter dem deutschen Wertpapiererwerbs-
und Ubernahmegesetz (WpUG) verlangt wird. Die UEK miisste hier klarere Vorgaben
machen.

Ausserdem ist zu beachten, dass sich die Erstellung eines solchen Zahlenwerks und de-
ren Uberprifung durch die Prifstelle, insbesondere im Falle eines feindlichen Umtausch-
angebots, als sehr schwierig oder sogar unmdoglich erweisen kann, da diesfalls kein
Zugriff auf nicht-6ffentliche Daten der Zielgesellschaft moglich ist, was bei der Erstellung
von Pro forma-Rechnungen regelmassig notwendig ist.

Neben dem Aspekt der mangelnden Zugéanglichkeit der Daten stellt sich auch die Frage
des Detaillierungsgrads einer solchen Prifung, d.h. ob es sich um eine Audit oder einen
Review handeln sollte.

Art. 25 Abs. 2

Diese neue Bestimmung hélt fest, dass die Prifstelle unabhéngig sein muss.

Dies hat die UEK bereits bisher verlangt und insbesondere nicht toleriert, wenn andere

Abteilungen der Priifgesellschaft im Ubernahmeverfahren Beratungsdienstleistungen an
Parteien erbracht haben.
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Die UEK hat jedoch immer festgehalten, dass die Funktion als Revisionsstelle des Anbie-
ters oder der Zielgesellschaft als solche die Unabhangigkeit der Prifstelle nicht beein-
trachtige.

Wenn nun Art. 25 Abs. 2 neu explizit die Unabhéngigkeit der Prifstelle verlangt, sollte
unseres Erachtens gleichzeitig explizit festgehalten werden, dass die Funktion als Revisi-
onsstelle des Anbieters oder der Zielgesellschaft die Unabhéngigkeit als Prifstelle nicht
tangiert.

Art. 26 Abs. 1

Wir verweisen auf unseren Kommentar zu Art. 3: Kommen allen Verfiigungen generell
"Gesetzescharakter" zu und muissen alle bisherig erlassenen Verfiigungen fir jedes An-
gebot auch in dem dann zu prifenden Angebot zwingend eingehalten sein?

Art. 27 Abs. 1

Gemass dieser Bestimmung muss die Prifstelle neu prifen, ob die Bestimmungen des
Gesetzes und der Verordnungen sowie die Verfigungen der UEK wahrend der gesamten
Dauer des Angebotes und 6 Monate nach Ablauf der Nachfrist eingehalten wurden. Bis-
her hatte die Prifung in der Zeit zwischen Vollzug des Angebots und 6 Monate nach Ab-
lauf der Nachfrist nur die Einhaltung der Best Price Rule betroffen (gestitzt auf die Praxis
der UEK).

Es ist aus unserer Sicht hier nicht ersichtlich, welche weiteren Bestimmungen in dieser
Zeit nach Vollzug weiter gelten und von der Prufstelle geprift werden mussten. Wir schla-
gen daher folgenden Wortlaut vor: ,....wahrend der ganzen Dauer des Angebots und - hin-
sichtlich der Best Price Rule — 6 Monate nach Ablauf der Nachfrist eingehalten wurden*

Art. 29 Abs. 5

Ersteller von Fairness Opinions sollen die Voraussetzungen von Art. 25 Abs. 1 BEHG
erfillen. Sofern dies eine von der Aufsichtbehérde anerkannte Revisionsstelle ist, stellt
sich die Frage, ob ein leitender Prifer gemass Art. 26 Abs. 2 FINMAG die Fairness Opini-
on mitunterzeichnen musste. Dieses Erfordernis wirde jedoch in keiner Weise der Aufga-
benteilung der grosseren Revisionsgesellschaften entsprechen. Bei diesen sind namlich
die Unternehmensbereiche Bewertung und Prifung organisatorisch und vor allem perso-
nell voneinander getrennt. Entsprechend werden Fairness Opinions von den Corporate
Finance/Valuation-Abteilungen dieser Unternehmen abgegeben. Die unterzeichnenden
Personen verfligen regelmassig nicht Gber die Qualifikation gemass Art. 26 Abs. 2
FINMAG. Im Ubrigen ware es nicht sachgerecht, bei Prifgesellschaften diese Vorausset-
zung zu verlangen, nicht jedoch bei Effektenhandlern, die gemass Art. 25 Abs. 1 BEHG
ebenfalls Fairness Opinions erstellen dirfen. Andernfalls wirden Prufgesellschaften und
Effektenh&ndler ungleich behandelt. Die gleiche Frage stellt sich im tbrigen auch bei der
Erstellung von Bewertungsberichten, welche die Prifstelle abgibt sowie ganz allgemein
bei der Abgabe von Prifstellenberichten.
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Art. 40

In Art. 40 wird eine sehr detaillierte Meldepflicht konstituiert. Aus unserer Sicht stellt sich

die Frage, ob dies wirklich notwendig ist bzw. vor welchem Hintergrund dies als sachge-
recht erachtet wird.

Wir bedanken uns noch einmal fiir die Gelegenheit zur Stellungnahme. Fir Rickfragen
stehen wir gerne zur Verfiigung.

Mit freundlichen Griissen

TREUHAND 85 KAMMER

Pascal Portmann Thorsten Kleibold
Prasident Fachkommission Bankenrevision Fachbereichsentwicklung
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