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SteLLungnahme im Rahmen der Anhörung zur Revision der Art. 6b und Art. 44 UEV

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir bedanken uns für die Möglichkeit zur Stellungnahme im Rahmen der Anhörung zur Re
vision der Art. 6b und Art. 44 der Börsenverordnung.

Einleitend möchten wir kurz auf die übergeordneten Anforderungen an die Veröffent
Lichungsvorschriften bezüglich Angebotsdokumente im Rahmen öffentlicher Übernahmen
eingehen. Aus unserer Sicht sind die nachstehenden drei Anforderungen zu erfüllen:

a) Die Veröffentlichung der Informationen erfolgt an einen möglichst breiten Kreis in
teressierter Personen (landesweite Verbreitung).

b) Die Veröffentlichung der Informationen erfolgt derart, dass keine Asymmetrie in
Bezug auf die zeitliche Verfügbarkeit entsteht.

c) Die Veröffentlichung der Informationen erfolgt derart, dass InformationsLecks (Ver
[etzung der Geheimhaltungspflicht) vermieden werden.

Die Veröffentlichung von Inseraten in je einer deutsch- und französischsprachigen Zeitung
stellt u.E. vor diesem Hintergrund keine Landesweite Verbreitung sicher, insbesondere dann
nicht, wenn man bedenkt, dass die Leserschaft der bezahlten Tageszeitungen jährlich ab
nimmt und im Schnitt kaum 380‘OOO Leserlnnen (NZZ und Le Temps aLs Beispiele typischer
Publikationsorgane in Übernahmesituationen) erreicht werden1.

Weiter führt eine Veröffentlichung von Inseraten in Zeitungen immer zu gewissen Asym
metrien bei der zeitlichen Verfügbarkeit der re[evanten Information. Selbst bei einer
„gleichzeitigen“ Veröffentlichung in den elektronischen Medien und in den Zeitungen er
folgt eine Verbreitung der Information niemals synchron.

1 VgL. die aktueLLsten Daten der AG für Werbemedienforschung 2014 im Anhang
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Schliesslich wird bei einer gleichzeitigen Publikation in den elektronischen Medien und

den gedruckten Zeitungen die Sicherstellung der Geheimhaltung signifikant erschwert, da

rund zwei Tage vor der Publikation verschiedene Dienstleister (betroffen sind zahlreiche

Personen bei der Satzerstellung, der Druckerei, dem Werbevermarkter und den Zeitungs

verlagen) in den Prozess einbezogen werden müssen. Da die meisten dieser Personen auf

grund ihrer Funktion nicht oder zu wenig mit der Thematik Insiderwissen vertraut sind,

steigt die Gefahr eines Informationslecks vor der Publikation stark an.

Aus den obigen Ausführungen resultiert, dass aus unserer Sicht die Verbreitung von Ange

botsdokumenten durch die Printmedien mit den Anforderungen an die Veröffentlichungs

vorschriften nicht kompatibel ist.

In Bezug auf die Erfüllung der Anforderungen bei Publikationen in den elektronischen Me

dien sind wir der Auffassung, dass lediglich eine Ergänzung der Liste der massgebenden

Pflichtempfänger vorgenommen werden sollte. Nebst einer Zustellung an mindestens zwei

der bedeutenden elektronischen Medien (üblicherweise Bloomberg und Reuters) schlagen

wir den simultanen Versand der Dokumente an Online-Redaktionen vor (z.B. 4 in der

Deutschschweiz, 2 in der Westschweiz). Obwohl keine rechtliche Pflicht zur Weiterverbrei

tung der Informationen besteht, ist uns aus der Vergangenheit kein Fall. bekannt, bei dem

die Informationen nicht weiterverbreitet worden sind.

Unter Berücksichtigung obiger Ergänzung erfüllen Publikationen in den elektronischen

Medien u.E. alle Anforderungen an die Veröffentlichungsvorschriften. Entsprechend schla

gen vor, in Analogie zu den Entwicklungen bei der SIX Swiss Exchange (im Übrigen wurde

auch bei den Kollektiven Kapitalanlagen auf die Publikation in elektronischen Plattformen

umgestellt, vgl. Art. 39 KKV), gänzlich auf eine Publikation von Inseraten in den Print

medien zu verzichten (Streichung von Art. 6b UEV und entsprechende Anpassung von Art.

44 UEV).

Wir sind Ihnen dankbar, wenn Sie unsere Anmerkungen in Ihre Überlegungen einbeziehen.

Für die Beantwortung von Fragen stehen wir Ihnen gerne zur Verfügung.

Freundliche Grüsse

Beilage: erwähnt
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Leserzahlen der Schweizer Presse

Rangiert nach Leserzahlnn 2014, in Tausend (Halbjahrnsverglnich mit den Daten vnm September 20131
Differenz in % Differenz in % Differenz in %

2013 2014 13/14 2013 2014 13/14 2013 2014 13/14
Demschschweiz Tageszeitungen Schweizer Illustrierte 199 768 —4 Le Matin (semaine) 317 281 —8
20 Minuten 1564 1561 0 Gen 673 685 2 24 heures 204 181 —6
Blick am Abend 778 747 —4 Ssnntags-Zeitueg 651 655 1 L‘Hebds 194 181 —7
Blick 703 684 —3 Das Magazin 684 638 —7‘ Tribune du Gunbvu 125 120 —4
Tagau-Anzuigur 504 490 —3 Land-Liebe 400 482 21‘ Le Nounullista 111 112 1
Die Nsrdwastschwuiz 391 392 0 NZZ am Sonntag 472 464 —2 La Tumps 101 99 —2
BZ/Bund 361 347 —4 NZZ-Fnlin 409 391 —4 La Liburtd 91 96 5
Neue Luzernar Zeitung 287 307 7 Schweiz am Sonntag 459 387 —16‘ Bilan 62 65 5
St. Galler Tagblatt 256 295 15‘ Annabulle 258 264 2 Edalwuiss 66 63 —5
Neue Zurchur Zeitung 288 279 —3 Die Waltwocha 252 239 —5 PME Magazina 53 53 0
Zürcher Rugionalzaitungen 239 218 —9 Baobachtez Natur 270 235 —13 L‘Expruss 55 51 —7
Die Südostschwuiz 244 162 —34‘ Zuntralschwuiz am Sonntag 226 218 —4 LImpartial 35 32 —9
Basler Zeitung 123 134 9 Bilanz 139 144 4
Thurgauer Zeitung 84 84 0 Handulszuitung 109 104 —5 Italienische Schweiz
bz Basal/Basullandsch. Zeitung — 80 — Finanz und Wirtschaft 107 102 —5 Gorriarn dul Ticins plus 127 130 2
Zürchur Oherländer 64 61 —5 Vinum 71 75 6 Gaffö dalla Domanica 106 96 —9
Zürichseu-Zeitung 71 57 —20‘ Die Wochunzeitung (WsZ) 75 74 —1 La Regisnu 90 95 6
Dur Landbste 60 57 —5 Bolero 50 51 2 20 Minuti 82 88 7
Zürcher Untarländer 44 43 —2 Du 52 49 —6 Mattino dulla Dsmenica 70 69 —1

Deutschschweiz: Wochen- und Monatstitel Französische Schweiz
K-Tipp 979 940 —4‘ 20 Minutes 568 558 —2
Beobachter 918 854 —7‘ La Matin Dimancha 503 486 —3
Sonntags-Blic 82 812 —2!Ilustr8 348 33

‘ Gew,nn/Veriunsntattntischsinr,t,kant ounLLEWCMF
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Ljubas, Blanka

From: ZKB: Demarmels Marc

Sent: Donnerstag, 4. September 2014 14:01

To: COPA Counsel

Subject: Anhörung zur Revision von Art. 6b UEV und Art. 44 UEV

Sehr geehrte Damen und Herren 

  
Gerne nehmen wir zum Vorschlag der Übernahmekommission betr. Revision von Art. 6b UEV sowie Art. 
44 UEV fristgerecht wie folgt Stellung: 
  
Art 6b UEV 

Wir verstehen Ihre Vorbehalte gegenüber der aktuellen Regelung im Zusammenhang mit der 
Veröffentlichung von Angebotsdokumenten in den Zeitungen. 
Allerdings gilt es zu bedenken, dass vor allem der Entscheid, ein öffentliches Kauf- oder Umtauschangebot 
mittels Voranmeldung zu lancieren, als besonders kursrelevant zu betrachten ist und daher diese 
Information bis zur elektronischen Veröffentlichung strikt zu schützen ist. Der Revisionsvorschlag, wonach 
die Publikation in elektronischer Form sowie in den Zeitungen grundsätzlich gleichzeitig zu erfolgen hat, 
steht jedoch dem Schutz der Insiderinformation entgegen. Eine zeitgleiche Publikation der Voranmeldung 
setzt voraus, dass die Zeitungen mindestens zwei Arbeitstage vor dem Publikationsdatum informiert 
werden, damit der Satz, die Kontrolle und das „Gut zum Druck“ fristgerecht erfolgen können. Dies bedeutet 
aber, dass der Kreis der informierten Personen zusätzlich erweitert wird. Die Wahrung der Vertraulichkeit 
kann bei diesem Personenkreis - wenn überhaupt - nur schwerlich gewährleistet werden. 
  
Art. 44 UEV 

Wir begrüssen den Vorschlag, auf die provisorische Meldung des Zwischen- und Endergebnisses zu 
verzichten. Zudem ist die Relevanz der Veröffentlichungsfristen hier unseres Erachtens weniger gegeben, 
weshalb wir dem Revisionsvorschlag zustimmen können. 
  
Allgemeine Feststellung 

Im Zusammenhang mit den Veröffentlichungsvorschriften der UEV möchten wir die Publikation von 
Angebotsdokumenten in den Zeitungen grundsätzlich in Frage stellen. Wir sind der Auffassung, dass mit 
der elektronischen Publikation auf der Website des Anbieters und der Übernahmekommission sowie in 
mindestens zwei der bedeutenden elektronischen Medien dem Informationsbedürfnis der Investoren 
Genüge getan ist. Dies umso mehr als die Investoren jeweils auch über ihre Depotbank bzw. ihren 
Bankkundenbetreuer über die entsprechenden Angebote informiert werden. Die Publikation in den 
Zeitungen ist somit höchstens noch für Investoren, die ihre Titel physisch bei sich oder in einem Banksafe 
verwahren (sog. Heimverwahrer), von Relevanz. Seit Einführung des Bucheffektengesetzes und der 
Möglichkeit der Führung der Titel als Wertrechte - und damit der zwingenden Depotpflicht - schwindet die 
Möglichkeit der physischen Verwahrung, da die Anzahl von Gesellschaften, die eine physische Verbriefung 
ihrer Titel noch zulässt, immer mehr abnimmt. 
Wir sind daher der Auffassung, dass auf eine Publikation von Angebotsdokumenten in den Zeitungen 
verzichtet werden könnte. 
  
  
Freundliche Grüsse 

  
Dr. Marc Demarmels                 Dr. Richard Schindler 
 
Zürcher Kantonalbank 

Capital Markets 

 
Josefstrasse 222, 8005 Zürich 
Telefon 044 293 67 79, Fax 044 293 67 31 
Briefadresse: Postfach, 8010 Zürich / www.zkb.ch 
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Sie drucken diese E-Mail nicht aus? Die Umwelt dankt! 
  

 

 
Disclaimer : 
 
 
Diese Mitteilung ist nur für die Empfängerin / den Empfänger bestimmt. 
 
Für den Fall, dass sie von nichtberechtigten Personen empfangen wird, bitten wir diese höflich, die Mitteilung an die 
Zürcher Kantonalbank zurückzusenden und anschliessend die Mitteilung mit allen Anhängen sowie allfällige Kopien 
zu vernichten bzw. zu löschen. Der Gebrauch der Information ist verboten. 
 
 
This message is intended only for the named recipient and may contain confidential or privileged information. 
 
If you have received it in error, please advise the sender by return e-mail and delete this message and any 
attachments. Any unauthorised use or dissemination of this information is strictly prohibited.  



 

In der Schweiz oder einem EU/EFTA Staat zugelassene Rechtsanwälte sind im Anwaltsregister eingetragen Seite 1 von 10 
 

Walder Wyss AG 
Seefeldstrasse 123 
Postfach 1236 
8034 Zürich 
Schweiz  
 
Telefon +41 58 658 58 58 
Telefax +41 58 658 59 59   
www.walderwyss.com  

Per E-Mail: counsel@takeover.ch 
Übernahmekommission 
Herr Luc Thévenoz 
Selnaustrasse 30 
Postfach 1758 
CH-8021 Zürich 

Zürich, 5. September 2014 
ANI / SSU 

Einladung zur Anhörung: Revision von Art. 6b UEV (Veröffentlichung in den Zeitungen) 
und Art. 44 UEV (Veröffentlichung des Zwischenergebnisses) 

Sehr geehrter Herr Präsident,  
Sehr geehrte Damen und Herren 

Gerne erlauben wir uns, Ihnen hiermit unsere Stellungnahme zur vorgesehenen Revision 
der Verordnung der Übernahmekommission (UEK) über öffentliche Kaufangebote (UEV) 
einzureichen. Für Ihre wohlwollende Entgegennahme bedanken wir uns im Voraus. 

Die nachfolgenden Ausführungen entsprechen in erster Linie den Ansichten der Verfasser 
und geben nicht die offizielle Meinung von Walder Wyss AG wieder. Die Kommentare re-
flektieren jedoch auch Gespräche mit weiteren Partnern und interessierten Praktikern 
unseres Büros. 

Nach Sichtung der vorgeschlagenen Verordnungstexte möchten wir das vorgeschlagene 
Revisionsvorhaben gerne wie folgt kommentieren:  
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1. Revision von Art. 6b UEV (Veröffentlichung in den Zeitungen) 

1.1. Vorschlag und Argumentation der UEK 

Gemäss Schreiben der UEK vom 30. Juli 2014, mit welchem diese zur Einrei-
chung von Stellungnahmen eingeladen hat (das UEK-SCHREIBEN), soll Art. 6b UEV 
wie folgt geändert werden:  
 
Formulierung gemäss geltendem Recht Formulierung gemäss Revisionsvorhaben 

Art. 6b Veröffentlichung in den Zeitungen (Art. 28 Bst. a 
und b BEHG) 
 
Spätestens am dritten Börsentag nach der elektronischen 
Veröffentlichung muss die Voranmeldung landesweit 
bekannt gemacht werden, indem sie gleichzeitig in min-
destens je einer deutsch- und französischsprachigen 
Zeitung veröffentlicht wird. 

Art. 6b Veröffentlichung in den Zeitungen  
(Art. 28 Bst. a und b BEHG) 
 
¹ Die Voranmeldung ist am Tag ihrer elektronische[n] 
Veröffentlichung landesweit bekannt zu machen, indem sie 
gleichzeitig in mindestens je einer deutsch- und franzö-
sischsprachigen Zeitung veröffentlicht wird.  
² Die Veröffentlichung in den Zeitungen kann am Werktag 
(inklusive Samstag) nach der elektronischen Veröffentli-
chung erfolgen, sofern dies zur Einhaltung von Ad hoc-
Publizitätsvorschriften oder aus anderen wichtigen Grün-
den erforderlich ist.  
³ Eine spätere Veröffentlichung in den Zeitungen setzt die 
vorgängige Zustimmung der Übernahmekommission 
voraus. 

Im Kern geht es bei der vorgeschlagenen Anpassung somit darum, die Veröf-
fentlichungen in den elektronischen und den Print-Medien grundsätzlich auf 
den gleichen Tag zu terminieren.  

Begründet wird die vorgeschlagene Änderung damit, dass die Frist von Art. 6b 
UEV, welche als Maximalfrist formuliert und beabsichtigt war, entgegen der ur-
sprünglichen Absicht der UEK nicht nur zur Vermeidung eines drohenden Kon-
fliktes mit den Ad hoc-Publizitätsvorschriften, sondern standardmässig für na-
hezu jede Publikation in Anspruch genommen werde. Dies habe wiederum zur 
Folge, dass Fristen, welche durch die Publikation eines Angebotsdokumentes in 
den Zeitungen ausgelöst werden, automatisch jeweils um die durch Art. 6b UEV 
maximal erlaubten drei Börsentage verlängert werden. Dies – so das UEK-
SCHREIBEN – führe zu nicht unerheblichen Verlängerungen der Angebotsdauer. 
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1.2. Analyse 

1.2.1. Relevanz der Veröffentlichung in den Zeitungen: Betroffene Publikationen 

Der Zeitpunkt der Publikation in den Zeitungen ist insbesondere für folgende 
Fristen massgebend und damit potentiell problematisch mit Blick auf eine zeit-
liche Verzögerung:  

– Veröffentlichung der Voranmeldung in den Zeitungen in Fällen, in denen 
Art. 8 Abs. 2 UEV nicht greift (nicht fristgerechte Print-Publikation).  
 
Folge: Verzögerung der Auslösung der Frist zur Veröffentlichung des An-
gebotsprospektes nach Art. 7 Abs. 1 UEV.  

– Veröffentlichung des Angebotsprospekts in den Zeitungen (Art. 7 Abs. 1 
UEV; erfolgt im Falle einer Voranmeldung nach Art. 8 Abs. 1 UEV bereits 
entsprechend verzögert). 
 
Folge: Verzögerung der Auslösung der Karenzfrist (Art. 14 Abs. 2 UEV, in-
folge Abhängigkeit von der Veröffentlichung des Angebotsprospekts in 
den Zeitungen), der Angebotsfrist (Art. 14 Abs. 3 und 4 UEV, infolge Ab-
hängigkeit von der Karenzfrist), der Frist zur elektronischen Veröffentli-
chung einer Änderung des Angebots (Art. 15 Abs. 3 UEV, infolge Abhän-
gigkeit von der Angebotsfrist, die ihrerseits von der Karenzfrist abhängt), 
der Frist zur elektronischen Veröffentlichung eines konkurrenzierenden 
Angebots (Art. 50 Abs. 1 UEV, infolge Abhängigkeit von der Angebots-
frist, die ihrerseits von der Karenzfrist abhängt) sowie der Frist zur Veröf-
fentlichung der definitiven Meldung des Zwischenergebnisses in den Zei-
tungen (Art. 44 Abs. 2 UEV, infolge Abhängigkeit von der Angebotsfrist).  

– Veröffentlichung der definitiven Meldung des Zwischenergebnisses in 
den Zeitungen (Art. 44 Abs. 2 UEV; erfolgt im Fall einer Voranmeldung 
nach Art. 8 Abs. 1 UEV bereits verzögert). 
 
Folge: Verzögerung der Auslösung der Nachfrist (Art. 14 Abs. 5 UEV 
i.V.m. Art. 44 Abs. 2 UEV, infolge Abhängigkeit von der Veröffentlichung 
der definitiven Meldung des Zwischenergebnisses) und der Frist bis zum 
Vollzug (Art. 14 Abs. 6 UEV i.V.m. Art. 14 Abs. 5 UEV i.V.m. Art. 44 Abs. 2 
UEV, infolge Abhängigkeit von der Nachfrist, welche ihrerseits von der 
Veröffentlichung der definitiven Meldung des Zwischenergebnisses ab-
hängt).  
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Bezüglich der Voranmeldung entschärft sich die Problematik insofern, als dass 
unter gewissen einschränkenden Bedingungen bereits auf den Zeitpunkt der 
elektronischen Publikation abgestellt wird: Danach treten die in Art. 7 Abs. 3 
UEV genannten Rechtswirkungen im Zeitpunkt ihrer Zustellung an die elektro-
nischen Medien ein, sofern (i) die Voranmeldung in den wesentlichen Punkten 
auf Deutsch und Französisch in den elektronischen Medien veröffentlicht und 
(ii) innerhalb der drei folgenden Börsentagen in den Zeitungen veröffentlicht 
wird. Daraus folgt:  

– In den Fällen von Art. 8 Abs. 2 UEV ist die elektronische Publikation mas-
sgebend, sodass eine spätere Publikation in den Zeitungen bedeutungs-
los bleibt für durch die Voranmeldung direkt oder indirekt ausgelöste 
Fristen (vgl. GERICKE/WIEDMER, Kommentar Übernahmeverordnung (UEV), 
Art. 7 N 6).  

– Einzig in den Fällen von Art. 8 Abs. 1 UEV ist der Zeitpunkt der Publikati-
on in den Zeitungen massgebend, und kann überhaupt eine Verzögerung 
eintreten.  

Bezüglich der Veröffentlichung des Angebotsprospekts und der Veröffentli-
chung der definitiven Meldung des Zwischenergebnisses können mit Blick auf 
eine zeitliche Verzögerung indes nach unserer Auffassung keine relativierenden 
Argumente vorgetragen werden.  

1.2.2. Praktische Überlegungen  

Die Feststellung der UEK betreffend die standardmässige Inanspruchnahme der 
Maximalfrist deckt sich mit unseren Praxiserfahrungen. Dass Fristen, welche 
durch die Publikation eines Angebotsdokumentes in den Zeitungen ausgelöst 
werden, entsprechend jeweils um drei ganze Börsentage verlängert werden, ist 
in der Tat nicht immer interessengerecht und läuft einer zügigen Verfahrens-
führung zuweilen zuwider.  

Dass die Frist von Art. 6b UEV standardmässig für nahezu jede Publikation in 
Anspruch genommen wird, basiert aber nach unserer Auffassung nicht in jedem 
Fall auf einem bewussten „Ausreizen“ der verordnungsrechtlich zulässigen 
Frist, sondern hat in vielen Fällen folgende praktische Gründe:  

‒ Mit Blick auf die Anzeigenschluss- und Druckmaterialschlusszeiten der ein-
schlägigen Zeitungen ist es bei kurzen Vorbereitungszeiten (was leider die 
Regel ist) nicht möglich oder praktikabel, die Publikation in den Print-
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medien gleichentags wie die elektronische Publikation zu schalten. Bei der 
Neuen Zürcher Zeitung besteht die schnellste Publikationsmöglichkeit bei-
spielsweise innert zwei Werktagen (bei Erhalt der Vorlage bis 14:00 Uhr).1  

‒ Das Problem ist namentlich im Zusammenhang mit der Voranmeldung evi-
dent. Eine gleichzeitige Publikation würde aufgrund der Vorlaufzeiten der 
Printmedien voraussetzen, dass die Voranmeldung den Printmedien zwei 
Werktage im Voraus zugestellt werden müsste, womit das Risiko eines 
Lecks und damit eines Anstiegs des für den Mindestpreis massgebenden 
Börsenkurses der Zielgesellschaft erheblich erhöht würde. In der fraglichen 
Zeitspanne wären indessen Abwehrmassnahmen seitens des Verwaltungs-
rates der Zielgesellschaft immer noch zulässig. Unfreundliche Übernahmen 
würden damit faktisch vereitelt. 

‒ Hinzu kommt Folgendes: Wichtige Anpassungen und Änderungen erfolgen 
oft erst wenige Stunden vor der elektronischen Publikation. Als Beispiel sei 
hier auf die Übernahme der sia abrasives Holding AG im Herbst 2008 ver-
wiesen: Die Voranmeldung erfolgte am 2. Oktober 2008 (Donnerstagmor-
gen). Die Rechtsberater der Käufer waren erst am vorangehenden Mon-
tagmittag (29. September 2008), also weniger als drei Börsentage davor, 
mit der Betreuung einer öffentlichen Übernahme beauftragt worden. Für 
die Vorbereitungsdokumentation (Kaufvertrag Vorerwerb; Transaction Ag-
reement; Voranmeldung etc.) blieb nur sehr wenig Zeit. Eine gleichzeitige 
Publikation (elektronisch und in zwei Tageszeitungen) wäre undenkbar ge-
wesen. Die Übernahme der sia abrasives Holding AG ist kein Einzelfall. Bei 
zahlreichen anderen öffentlichen Übernahmen in der Schweiz herrschten 
zeitlich vergleichbar knappe Verhältnisse (namentlich auch beim öffentli-
chen Kaufangebot der Tamedia AG im Frühling 2014 betreffend die Über-
nahme der PubliGroupe S.A., an welcher Anwälte von Walder Wyss eben-
falls mitwirkten). 

‒ Sensible Daten (insbesondere der Angebotspreis und teilweise auch die 
Namen der Parteien) werden mit Blick auf die Insiderproblematik zudem 
jeweils so spät wie möglich schriftlich festgehalten. Kurzfristige textliche 
Anpassungen oder gar ein Rückzug eines Zeitungsinserats infolge Abbruchs 
der Transaktion sind aber kostspielig. Der kostspielige Rückzug bzw. die 
Verschiebung der Inserate wäre aber gerade die Folge, wenn man zwecks 

              
1  Beispiel: Bei einer Publikation am Donnerstag muss das Word Dokument somit spätestens am Dienstag, 14:00 Uhr, 

beim Verlag sein. 
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paralleler Veröffentlichung den Platz in den Printmedien standardmässig 
vorab „reservieren“ müsste. 

Für die Einhaltung von Ad hoc-Publizitätsvorschriften wäre in der revidierten 
Version von Art. 6b Abs. 2 UEV zwar eine Ausnahme vorgesehen; sich in diesen 
Konstellationen jeweils auf eine Ausnahme berufen zu müssen, scheint uns in-
des umständlich – speziell mit Blick darauf, dass wir uns vorstellen könnten, 
dass . dies gar zur Regel würde. 

Für die UEK hätte ein Inkrafttreten der vorgeschlagenen Regelung unseres Er-
achtens aller Wahrscheinlichkeit nach zur Folge, dass diese mit unzähligen Aus-
nahmegesuchen nach Art. 6b Abs. 3 UEV (gemäss Revisionsvorschlag) einge-
deckt würde, was wertvolle Ressourcen binden und das Tagesgeschäft 
erschweren würde.  

Gerne möchten wir darauf hinweisen, dass die beabsichtigte Revision auch eine 
Anpassung von Art. 8 UEV bedingen würde.  

1.3. Lösungsvorschläge 

1.3.1. Variante 1: Zwei Werktage statt Drei Börsentage 

Nichts Grundsätzliches ist aus unserer Sicht gegen den Neuerungsgedanken 
hinter der erweiterten Publikationsmöglichkeit auch an Samstagen (statt wie 
bisher nur an Börsentagen) vorzubringen. Darüber hinaus könnte man die Frist 
durchaus von drei auf zwei (Werktage) reduzieren. Gemäss telefonischer Abklä-
rung mit der NZZ Media ist eine Publikation innert zwei Werktagen ab Erhalt 
der Vorlage grundsätzlich möglich (vgl. Ziffer 1.2.2).  

Dies würde auch die von der UEK vorgetragene Fristverlängerungsproblematik 
deutlich entschärfen, ohne dass sich gleichzeitig die in Ziffer 1.2.2 aufgeführten 
Probleme stellen würden. 

Ein Formulierungsvorschlag für einen neuen Art. 6b UEV könnte etwa wie folgt 
lauten: 
 
Änderungsvorschlag (Änderungen hervorgehoben):  
 
Art. 6b Veröffentlichung in den Zeitungen (Art. 28 Bst. a und b BEHG) 
Spätestens am dritten zweiten Börsentag Werktag (inklusive Samstag) nach der elektronischen Veröffentlichung muss 
die Voranmeldung landesweit bekannt gemacht werden, indem sie gleichzeitig in mindestens je einer deutsch- und 
französischsprachigen Zeitung veröffentlicht wird. 
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Diese Variante hat gegenüber der nachstehenden Variante 2 (vgl. Ziffer 1.3.2) 
den Vorteil, dass sie keine Anpassung weiterer Artikel der UEV bedingt. 

1.3.2. Variante 2: Elektronische Publikation als fristauslösendes Ereignis 

Will man der von der UEK angesprochenen Problematik der generellen Bean-
spruchung der Frist von drei Börsentagen entgegengetreten, könnte dies etwa 
dadurch bewerkstelligt werden, dass für das fristauslösende Ereignis statt auf 
den Zeitpunkt der Publikation in den Printmedien generell auf den Zeitpunkt 
der elektronischen Publikation abgestellt würde. Die Publikation in den Zeitun-
gen hätte keine fristauslösende Wirkung mehr, müsste aber aus Transparenz-
Gründen dennoch vorgenommen werden. Die Unterlassung hätte (lediglich) zur 
Folge, dass die UEK die relevante Partei zur Publikation zwingen würde (mittels 
Verfügung inkl. Kostenfolge). 

Soweit ersichtlich steht ein entsprechendes Ansinnen nicht im Widerspruch zu 
übergeordnetem Gesetzesrecht.  

Vor dem Hintergrund der gemachten Ausführungen könnte ein neuer 
Art. 6b UEV wie folgt lauten:  
 
Änderungsvorschlag (Änderungen hervorgehoben):  
 
Art. 6b Veröffentlichung in den Zeitungen (Art. 28 Bst. a und b BEHG) 
1 Spätestens am dritten Börsentag nach der elektronischen Veröffentlichung muss die Voranmeldung landesweit be-
kannt gemacht werden, indem sie gleichzeitig in mindestens je einer deutsch- und französischsprachigen Zeitung veröf-
fentlicht wird. 
2 Eine Veröffentlichung von Angebotsdokumenten entfaltet ihre Rechtswirkungen im Zeitpunkt der elektronischen Ver-
öffentlichung.  

Eine entsprechende Revision würde eine Anpassung sämtlicher Artikel, die auf 
eine Publikation in den Zeitungen abstellen, bedingen (insbesondere Art. 8 UEV, 
Art. 14 Abs. 2 UEV, Art. 44 Abs. 2 UEV, Art. 57 Abs. 1 lit. a und b UEV, Art. 58 
Abs. 1 lit. a und b UEV).  

1.4. Fazit 

Eine Lösung, wie sie im Revisionstext vorgesehen ist, scheint nach dem Gesag-
ten nicht praktikabel. Aus unserer Sicht wäre einer Beibehaltung des bestehen-
den Art. 6b UEV gegenüber dem vorgeschlagenen Revisionstext klar der Vorzug 
zu geben. Alternativ würden wir vorschlagen, neu die Frist zur Veröffentlichung 
in den Zeitungen auf zwei Werktage (statt drei Börsentage) zu reduzieren (vgl. 



Revision UEV / Einladung zur Anhörung  
 

140905 Anhörung Revision UEV V010.docx Seite 8 von 10 
 

Ziffer 1.3.1). Subsidiär sollte man sodann in Betracht ziehen, die elektronische 
Publikation (statt die Publikation in den Zeitungen) als fristauslösendes Ereignis 
zu definieren (vgl. Ziffer 1.3.2).  

2. Revision von Art. 44 UEV (Veröffentlichung des Zwischenergebnisses) 

2.1. Vorschlag und Argumentation der UEK 

Gemäss dem UEK-SCHREIBEN soll Art. 44 UEV wie folgt geändert werden:  
 
Formulierung gemäss geltendem Recht Formulierung gemäss Revisionsvorhaben 

Art. 44 Veröffentlichung des Zwischenergebnisses 
(Art. 27 und 28 Bst. c BEHG) 
 
1 Der Anbieter gibt der Offenlegungsstelle das Zwischener-
gebnis des Angebotes so genau als möglich am ersten 
Börsentag nach Ablauf der Angebotsfrist bekannt und 
veröffentlicht es gemäss Artikel 6a (provisorische Meldung 
des Zwischenergebnisses). Die Übernahmekommission gibt 
die provisorische Meldung des Zwischenergebnisses auf 
ihrer Webseite wieder.1 
2 Spätestens am vierten Börsentag nach Ablauf des Angebo-
tes muss die definitive Meldung des Zwischenergebnisses 
gemäss Artikel 6b veröffentlicht werden. Die Übernahme-
kommission gibt die definitive Meldung des Zwischener-
gebnisses auf ihrer Webseite wieder.2 
3 Die Meldung des Zwischenergebnisses hat zu enthalten: 

a. 
die Anzahl der im Rahmen des Angebotes dem 
Anbieter angedienten Beteiligungspapiere, in 
absoluten Zahlen und in Prozenten der Beteili-
gungspapiere, auf die sich das Angebot bezieht 
(Erfolgsquote); 

b. 
die gesamte Beteiligung des Anbieters an der 
Zielgesellschaft im Zeitpunkt des Ablaufes des 
Angebotes (Stimmrechte, ob ausübbar oder 
nicht, und Kapital) in Prozenten aller Beteili-
gungspapiere der Zielgesellschaft (Beteiligungs-
quote).3 

4 Diese Angaben müssen für jede Kategorie von Beteili-
gungspapieren und jedes Finanzinstrument veröffentlicht 
werden, auf die sich das Angebot erstreckt, sowie für das 
Gesamtkapital. 
5 Artikel 6 ist auf die Veröffentlichung des Zwischenergeb-
nisses anwendbar. 
 

Art. 44 Veröffentlichung des Zwischenergebnisses  
(Art. 27 und 28 Bst. c BEHG)  
 
¹ Der Anbieter gibt der Übernahmekommission und der 
Offenlegungsstelle das Zwischenergebnis des Angebo-
tes so genau als möglich am ersten [zweiten] [dritten] 
Börsentag nach Ablauf der Angebotsfrist bekannt und 
veröffentlicht es gemäss Artikeln 6a 6 bis 
6b (provisorische Meldung des Zwischenergebnisses). Die 
Übernahmekommission gibt die provisorische Mel-
dung Veröffentlichung des Zwischenergebnisses auf ihrer 
Webseite wieder. 
2 Spätestens am vierten Börsentag nach Ablauf des Ange-
botes muss die definitive Meldung des Zwischenergebnis-
ses gemäss Artikel 6b veröffentlicht werden. Die Über-
nahmekommission gibt die definitive Meldung des 
Zwischenergebnisses auf ihrer Webseite wieder. aufgeho-
ben.  
3 Die Meldung Veröffentlichung des Zwischenergebnisses 
hat zu enthalten enthält:  
a. die Anzahl der im Rahmen des Angebotes dem Anbieter 
angedienten Beteiligungspapiere, in absoluten Zahlen und 
in Prozenten der Beteiligungspapiere, auf die sich das 
Angebot bezieht (Erfolgsquote);  
b. die gesamte Beteiligung des Anbieters an der Zielgesell-
schaft im Zeitpunkt des Ablaufes des Angebotes (Stimm-
rechte, ob ausübbar oder nicht, und Kapital) in Prozenten 
aller Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft (Beteili-
gungsquote).  
⁴ Diese Angaben müssen für jede Kategorie von Beteili-
gungspapieren und jedes Finanzinstrument veröffentlicht 
werden, auf die sich das Angebot erstreckt, sowie für das 
Gesamtkapital.  
5 Artikel 6 ist auf die Veröffentlichung des Zwischener-
gebnisses anwendbar. aufgehoben 

Daneben findet sich im UEK-SCHREIBEN der Hinweis, dass auch die Verweisungen 
auf die Veröffentlichungen des Zwischenergebnisses in den Art. 13, Art. 14, 
Art. 45 und Art. 46 UEV entsprechend angepasst werden müssten.  

http://www.admin.ch/opc/de/classified-compilation/20082263/index.html#a44
http://www.admin.ch/opc/de/classified-compilation/20082263/index.html#fn-#a44-1
http://www.admin.ch/opc/de/classified-compilation/20082263/index.html#fn-#a44-2
http://www.admin.ch/opc/de/classified-compilation/20082263/index.html#fn-#a44-3
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2.2. Analyse 

Die mit dem Revisionsvorhaben angestrebte Erleichterung ist aus unserer Sicht 
begrüssenswert, gehen wir doch mit der UEK einig in der Ansicht, dass die der-
zeit vorgesehene Menge an Veröffentlichungen in der Tat etwas übertrieben 
und durchaus geeignet scheint, die Angebotsempfänger zu verwirren.  

Mit Blick auf unsere praktische Tätigkeit können wir den Eindruck der UEK be-
stätigen, dass in aller Regel jeweils nur minime Abweichungen zwischen der 
provisorischen und der definitiven Meldung des Zwischen- und Endergebnisses 
festgestellt werden konnten. Der Mehrwert der nachgeholten Transparenz 
über die Abweichung scheint insofern beschränkt. 

Kritisch stehen wir aus den unter Ziffer 1.2.2 bereits dargelegten Gründen ein-
zig den geänderten Veröffentlichungsmodalitäten gegenüber, insofern sich die-
se auf den Revisionsvorschlag zu Art. 6b UEV stützen. Mit Blick auf die fakti-
schen Gegebenheiten im Rahmen der Zeitungspublikationen und unsere 
Überlegungen unter Ziffer 1.3.1 möchten wir uns zudem für eine Frist von zwei 
Werktagen (inkl. Samstag) aussprechen.  

2.3. Fazit 

Mit den unter Ziffer 1.2.2 angebrachten Vorbehalten bezüglich der vorgeschla-
genen Revision von Art. 6b UEV stehen wir der Revision von Art. 44 UEV, kon-
kretisiert durch einer Frist von zwei Werktagen, positiv gegenüber.  
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Gerne stehen wir für die Beantwortung allfälliger Fragen zur Verfügung.  

Mit freundlichen Grüssen 

 

 
Alexander Nikitine  

 

Mitwirkende Partner/Mitarbeiterin:  
Urs P. Gnos 
Sarah Schulthess 
Markus Pfenninger 
Markus Vischer 
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Investment Banking 
Equity Capital Markets, VLUC 63 

Per E-Mail 

Übernahmekommission 
Selnaustrasse 30 
8021 Zürich 

11. September 2014 

Anhörung zur Revision von Art. 6b und 44 UEV 
Stellungnahme der Credit Suisse 
 

Sehr geehrte Damen und Herren 
 
Wir beziehen uns auf die am 4. August 2014 bekannt gegebene Anhörung zur Revision der beiden oben-
erwähnten Artikel der Verordnung der Übernahmekommission über öffentliche Kaufangebote (UEV). Wir 
möchten an und für sich nicht im Detail auf die vorgeschlagenen neuen Texte der beiden Artikel der UEV 
eingehen, sondern primär auf die grundsätzliche Problematik der Pflicht zur Veröffentlichung der Ange-
botsdokumente in den Zeitungen hinweisen. 

Gemäss der UEV müssen die im Zusammenhang mit einem öffentlichen Kaufangebot zu veröffentlichen-
den Publikationen in mindestens je einer deutsch- und französischsprachigen Zeitung veröffentlicht wer-
den (zusätzlich zur Veröffentlichung durch elektronische Medien und der Veröffentlichung auf der Webseite 
des Anbieters). 

Professionelle Investoren informieren sich hauptsächlich mittels der elektronischen Medien über ein öffent-
liches Kaufangebot sowie dessen Fortgang und Ergebnis. Retailinvestoren werden durch die Depotbanken 
entsprechend informiert. Die elektronischen Medien und die Webseite des Anbieters stellen heute die pri-
märe Quelle für Informationen zu einem öffentlichen Kaufangebot dar. Zudem stellt die Übernahmekom-
mission mit ihrer Webseite eine sehr gute Plattform zur Veröffentlichung der Angebotsdokumente zur Ver-
fügung. Die Investoren sind es heute gewohnt, Informationen auf elektronischem Weg zu erhalten bzw. zu 
beschaffen. 

Die Publikation in den Zeitungen hat deshalb keinen eigentlichen Nutzen mehr und führt zu den Proble-
men oder Konflikten, wie sie in der vorliegenden Anhörung erwähnt sind1. Die Veröffentlichung der Ange-
botsdokumente in den Zeitungen kann zudem nur einen kleinen Kreis von interessierten Personen errei-
chen, dies aus folgenden Gründen: Die Auflagen von gedruckten Zeitungen sind rückläufig, in den elekt-
ronischen Ausgaben sind je nach Art des Zugriffs keine Inserate ersichtlich und in der nicht-schweizeri-
schen Ausgabe der Neuen Zürcher Zeitung werden die Angebotsdokumente gar nicht veröffentlicht (im 
Zusammenhang mit der Einhaltung von Angebotsrestriktionen). 

                                                 
1 Die in der Anhörung als Beispiel erwähnte Problematik der zahlreichen Veröffentlichungen bei einem konkurrieren-

den Angebot wäre ohne die Pflicht zur Veröffentlichung in den Zeitungen entschärft. 
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Wir möchten deshalb vorschlagen, dass die Angebotsdokumente nicht mehr in den Zeitungen zu veröf-
fentlichen sind, die Veröffentlichung durch elektronische Medien und die Veröffentlichung auf der Websei-
te des Anbieters wären ausreichend. Mit dem Wegfall der Pflicht zur Veröffentlichung in den Zeitungen 
wäre auch kein Angebotsinserat mehr nötig. Dieses wird ja ausschliesslich zum Zwecke der Veröffentli-
chung in den Zeitungen erstellt. 

Die übrigen Publikationen würden beibehalten (mit ausschliesslicher Veröffentlichung durch elektronische 
Medien und Veröffentlichung auf der Webseite des Anbieters), wobei das Zwischen- und Endergebnis wie 
vorgeschlagen mit jeweils nur einer Publikation bekannt gegeben werden kann. Allerdings müsste das 
Zwischen- bzw. Endergebnis spätestens einen Werktag nach dem Ende der Angebots- bzw. Nachfrist 
veröffentlicht werden, um einen evtl. Konflikt mit Ad hoc-Publizitätsvorschriften zu vermeiden. 

Wir möchten noch erwähnen, dass die heutige Usanz, die Voranmeldung drei Tage nach der Veröffentli-
chung durch elektronische Medien in den Zeitungen zu publizieren, nicht auf eine „Bequemlichkeit“ der 
beteiligten Parteien zurückzuführen ist, sondern dass dies primär aus Vertraulichkeitsgründen so erfolgt. 
Die (Platz)Reservation einer Zeitungspublikation muss im Prinzip mindestens zwei Werktage vor der Veröf-
fentlichung erfolgen. Gemäss dem vorgeschlagenen neuen Art. 6b UEV müsste die Reservation also vor 
der Bekanntgabe eines öffentlichen Kaufangebots erfolgen. Das „Gut zum Druck“ einer Zeitungspublikati-
on muss normalerweise bis späterer Vormittag einen Werktag vor der Veröffentlichung erfolgen. Damit das 
„Gut zum Druck“ für eine Publikation in den Zeitungen einen Werktag nach Veröffentlichung durch die 
elektronischen Medien rechtzeitig erteilt werden könnte, müsste somit der Satz der Voranmeldung eben-
falls vor der Bekanntgabe eines öffentlichen Kaufangebots erfolgen2. Heute kann die Reservation wie 
auch der Satz der Voranmeldung erst nach der Bekanntgabe eines öffentlichen Kaufangebots erfolgen. 
Dadurch wird der Kreis der über ein öffentliches Kaufangebot informierten Personen, insbesondere auch 
ausserhalb des Anbieters, verringert werden. 

Wir hoffen, dass wir Ihnen mit unseren Ausführungen nützliche Informationen geben können. Wir sind 
gerne bereit, Ihnen den Prozess im Zusammenhang mit der Aufgabe von Zeitungsinseraten persönlich zu 
erläutern. 

 
Freundliche Grüsse 
 
CREDIT SUISSE AG 
 
 
 
 
Friedemann Renz Andreas Daepp 
Director Director 

 

                                                 
2 Bei der praxisfremden gleichzeitigen Publikation der Voranmeldung durch die elektronischen Medien und in den 

Zeitungen wie sie Absatz 1 von Art. 6b UEV als Regelfall vorsieht, müsste das „Gut zum Druck“ sogar vor der Be-
kanntgabe eines öffentlichen Kaufangebots erfolgen. Dies lässt sich kaum mit dem im Zusammenhang mit Insider-
informationen zu verfolgenden Prozedere vereinbaren. 



EY 
Building a better 
working world 

Ernst & Young AG 
Maagplatz 1 
Postfach 
CH-801 0 Zfjricll 

Obernahmekommission 
Prof. Dr. Luc Thevenoz 
Selnaustrasse 30 
Postfach 
8021 ZOrich 

Telcfon +41 58 286 31 11 
Fax +41 58 236 30 04 
www.ey.com/ch s•EIAI .. ' ' 

t 5. Sep. 2014 

ZOrich, 11. September2014 

(grj/stp/snn) 

Anhoung zur Revision von Art. 6b UEV (Veroffentlichung in den Zeitungen) 
und Art. 44 UEV (Veroffentlichung des Zwischenergebnisses) 
Stellungnahme Ernst & Young AG 

Sehr geehrter Herr Prasident 

Revision von Art. Gb UEV (Veroffentlichung in den Zeitungen) 
Der Vorschlag der Obernahmekommission (,UEK"), den geltenden Art. 6b der Verordnung der 
Obernahmekommission Ober offentliche Kaufangebote (..UEV") durch eine Bestimmung zu ersetzen, 
welche der generellen Beanspruchung der Frist von drei Tagen einen Riegel schiebt, stellt eine 
optimalere Verbreitung der lnformationen sicher und verhindert, dass diejenigen Aktionare, die sich nicht 
den elektronischen Medien bedienen, deutlich spater informiert werden. Diese nicht unerhebliche 
zeitliche Verzogerung fOr gewisse An Ieger, verbunden mit dem Umstand, dass es bei bestimmten 
Transaktionen mit zusatzlichen Veroffentlichungen (z.B. bei konkurrierenden Angeboten) in der Summe 
zu einer erheblichen Verlangerung der Angebotsdauer kommen kann, macht den Bedarf fUr eine 
Revision insgesamt nachvollziehbar. 

Als GrOnde fOr die Notwendigkeit des zeitlichen Auseinanderfallens der Veroffentlichung in den 
Zeitungen und in den elektronischen Medien unter geltendem Recht werden regelmassig das Risiko 
eines Leeks aufgrund der Vorlaufzeiten der Printmedien sowie der Koordinationsbedarf mit der Ad hoc­
Meldung der Zielgesellschaft bei freundlichen Angeboten genannt. Trotzdem war die zeitgleiche 
Veroffentlichung in den Zeitungen und elektronischen Medien dem schweizerischen Obernahmerecht 
nicht unbekannt. Gemass Praxis der UEK musste der Verwaltungsratsbericht vor der jOngsten Revision 
der UEV vom 1. Mai 2013 am selben Tag sowohl den elektronischen Medien zugestellt als auch in den 
Printmedien veroffentlicht werden. Die UEK stellte in ihren VerfOgung 403/03 i.S. Harwanne Compagnie 
de participation industrielles et financieres SA, E. 1, Rz 5 f., klar, dass es sich bei der Zustellung eines 
Dokumentes an den lnseratedienst einer Zeitung nicht um eine selektive Information unter Verletzung 
der Ad hoc-Publizitat handle. Die zeitg leiche Publikation in den verschiedenen Medien lasst sich daher 
in der Praxis grundsatzlich bewerkstelligen. 

Gemass Art. 6b Abs. 2 E-UEV soli die Veroffentlichung in den Zeitungen am Werktag (inklusive 
Samstag) nach der elektronischen Veroffentlichung erfolgen kbnnen , sofern dies zur Einhaltung von Ad 
hoc-Publizitatsvorschriften oder aus anderen wichtigen Grunden erforderlich ist. In solchen Fallen wird 
die PrOfstelle unter revidiertem Recht zusatzlich prOfen mossen, ob eine Ad hoc-Mitteilung erfolgte bzw. 
ob andere wichtige GrOnde vorlagen. Ob im konkreten Fall eine Publikation in den Zeitungen am 
Werktag (inklusive Samstag) nach der elektronischen Veroffentlichung tatsachlich erforderlich und daher 
gerechtfertigt war, wird jedoch nicht Gegenstand der PrOfung sein konnen. Die Antwort auf diese Frage 
wird in der Praxis nicht immer ohne weiteres zu geben sein. In Abwagung der verschiedenen lnteressen 
stellt sich daher die Frage, ob es nicht klarer und sicherer ware, generell eine Publikation in den 

c:6:1 Mitglied der Treuhand-Kammer 
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Zeitungen am Werktag (inklusive Samstag) nach der elektronischen VerOffentlichung zuzulassen. Die 
Tatsache, dass Art. 6b Abs. 3 E-UEV erst bei einer weitergehenden ,Verschiebung" der Ver6ffentlichung 
in den Zeitungen die Zustimmung der UEK verlangt, lasst immerhin den Schluss zu, dass diesbezOglich 
bereits eine gewisse Toleranz besteht. 

Revision von Art. 44 UEV (Veroffentlichung des Zwischenergebnisses) 
Die Vereinfachung der VerOffentlichungen im Zusammenhang mit den Zwischen- und Endergebnissen 
ist zu begrossen. Die verschiedenen VerOffentlichungen und die nicht ohne weiteres selbsterklarenden 
Termini ,definitives Zwischenergebnis" und ,provisorisches Endergebnis" fOhrten in der Praxis 
tatsachlich regelmassig zu Verwirrung. 

Freundliche Grosse 

Dr. Jvo Grundler Dan Steiner 

Partner Executive Director 
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VERTRAULICH 

Swiss Takeover Board 
z.H. Luc Thevenoz 
Prasident 
Selnaustrasse 30 
Postfach 
8021 Zurich 

Zurich, 11. September 2014 
Ihre Kontaktperson: Alexander Cassani, T: +4158 317 3673 

Anhorung zur Revision von Art. 6b UEV und Art. 44 UEV 

Sehr geehrte Damen und Herren 

Gerne ergreifen wir die Gelegenheit, aus Sicht eines "Offer Managers" bei Kauf- und 
Tauschangeboten von an der SIX kotierten Gesellschaften zur geplanten Revision der Art 6b UEV 
und Art 44 UEV Stellung zu nehmen. 

Wir empfehlen der Ubernahmekommission, auf die geplante Revision des Artikel 6b der UEV zu 
verzichten, wahrend wir die Anpassung des Artikels 44 begrussen und empfehlen, dem Anbieter fur 
die Publikation des Zwischen- und Endergebnisses eine Frist von drei Bdrsentagen zu gewahren. 
Artikel 44 muss erganzend bestimmen, dass die Publikation unabhangig vom Mittel (elektronisch / 
Print) am gleichen Tag erfolgt (unter Vorbehalt der ad-hoc Publizitat}. 

Begrundung: 

1. (Art 6b) Grundsatzlich sehen wir bei der Verfahrensdauer eines Kauf- bzw. 
Umtauschangebots keinen Handlungsbedarf, das Verfahren zu verkurzen. Oft ist die 
Verfahrensdauer nicht nur durch den ubernahmerechtNcher) Prozess bestimmt, sondern 
durch andere Verfahren, z.B. die Zustimmung der nationalen / internationalen 
Wettbewerbs- oder Aufsichtsbehdrden. Aus Optik der Aktionare der Zielgesellschaft ist 
letztlich wesentlich, wie lange der Prozess insgesamt dauert; wenig erheblich ist die Dauer 
des ubernahmerechtlichen Verfahrens fur sich alleine. Da die wettbewerbsrechtliche oder 
Aufsichtsrechtliche Zustimmung, sofern sie zum Tragen kommt, i.d.R. 
verfahrensdauerbestimmend ist (siehe z.B. BASF Kaufangebot auf CIBA), bringt eine 
geringfugige Verkiirzung des ubernahmerechtlichen Verfahrens wenig bis keine 
substantiellen Vorteile. Die von der Ubernahmekommission ins Feld gefuhrten langeren 
Verfahren bei Konkurrenzangeboten erachten wir aus Sicht der Aktionare der 
Zielgesellschaft als nicht nachteilig, da gerade die Aktionare der Zielgesellschaft am 
meisten von einem Bieterwettbewerb profitieren und die im Bieterwettbewerb realisierte 
Preissteigerung den Aktionar fur die langere Verfahrensdauer entschadigt (Beispiele: 
Victoria Jungfrau Collection, Publigroupe, SIG). 

Bank J. Safra Sarasin AG 
General Guisan-Quai 26, Postfach, CH-8022 Zurich 
T: +41 (0)58 317 33 33, F: +41 (0)58 317 33 00, www.jsafrasarasin.com 1 I 3 
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2. (Art. 6b) Die von der Ubernahmekommission vorgeschiagene Losung ist unndtig kompliziert 
und verzogert die Information des Marktes. Um elektronische Publikation und 
Printpublikation gleichzuschalten, ist die elektronische Publikation zu verzogern und dem 
Printprozess anzupassen. Um einfachere Meldungen in den Printmedien absetzen zu 
konnen, sind nach unserer Erfahrung mindestens zwei Arbeitstage notwendig, D.h, T-2 wird 
ein Entwurf der Meldung an die Zeitungen versandt, welche diese absetzen und dem 
Auftraggeber einen Abzug zur Prufung zukommen lassen. In der Regel dauert es 1-2 
zusatzliche Runden, bis das Gut zum Druck erfolgen kann. Das Gut zum Druck muss um 
12'00 des Vortages der Publikation erfolgt sein. Zu beachten ist auch, dass beim Anbieter 
und der Zielgesellschaft verschiedene Parteien (Gesellschaft, Legal Adviser, Offer Manager, 
evt. Financial Advisor, evt. Kommunikationsberater) involviert sind, welche zu koordinieren 
sind. Zudem mussen bei den Gesellschaften Entscheide vorbereitet und u.U. in mehreren 
Gremien diskutiert und entschieden werden, bevor eine Meldung im Inhalt festgelegt 
werden kann. Um elektronische und Printpublikation gleichzuschalten, muss die 
elektronische Publikation um mindestens zwei, evt. auch drei Tage verzogert werden, womit 
die notwendige Verfahrenszeit sich nicht wesentlich von der heutigen, funktionierenden 
Losung unterscheidet. Zudem muss der Anbieter neu bei jeder Meldung abklaren, ob diese 
ad-hoc Publizitatspflichtig ist und zeitverzugslos vorzunehmen ist. Wir gehen ohne vertiefte 
Prufung davon aus, dass die meisten ubernahmerechtlichen Publikationen ad-hoc 
meldepflichtig sind. Anspruchsvollere Publikationen wie Voranmeldung und 
Angebotsprospekt benotigen zudem einen langeren Vorlauf bei den Printmedien i.S. (i) 
einer fruhzeitigen Reservation des benotigten Platzes und i.S. einer langeren Prozessdauer 
zwischen Absetzen des 1. Entwurfs und dem Gut zum Druck. 

3. (Art 6b) In der Regel beginnt der Fristenlauf bei der Voranmeldung faktisch mit dem Tag der 
eiektronischen Publikation. D.h. es ist fur die Verfahrensdauer unerheblich, dass die 
Voranmeldung in den Printmedien mit bis zu 3 Tagen Verzogerung publiziert wird. Den 
Aktionaren der Zielgesellschaft entsteht dadurch kein Nachteil. In der Praxis wurden 
Anbieter wohl oft die Ausnahme nach Art 6b Abs. 2 in Anspruch nehmen, z.B. bei einem 
effektiven oder drohenden Informationsleck. In solchen Fallen ist die Einholung der 
Zustimmung der Ubernahmekommission gemass Art 6b Abs. 3 eine zusatzliche, unnotige 
Komplikation in einem Umfeld, indem ohnehin bereits hoher Zeitdruck besteht. 

4. (Art 44) Wir begrussen die Reduktion der Meldungen zum Zwischenergebnis und zum 
Endergebnis auf zwei definitive Meldungen. Um diese gleichzeitig in den eiektronischen 
Medien und in den Printmedien publizieren zu konnen, ist nach unseren Erfahrungen eine 
Frist von 3 Borsentage notwendig. Zur Verfahrensdauer bei den Printmedien gelten die 
vorstehenden Bemerkungen zu Art 6b. Dazu kommt, dass es aus unserer Erfahrung ab 
Ende Angebotsfrist bzw. Ende Nachfrist durchaus 24 bis 48 Stunden dauern kann, bis das 
definitive Zwischenergebnis bzw. das definitive Endergebnis feststeht. Das definitive 
Ergebnis muss spatestens 1 Stunde vor dem GzD fiir die Printmedien feststehen, d.h. 
spatestens um ll 'OO des Vortages der Publikation, womit sich insgesamt die drei 
Borsentage ergeben. Wir haben wiederholt festgestellt, dass die Meldungen der SIX SIS 
betreffend Angebotsresultat einer vertieften Abkiarung bedurften, um zum korrekten 
Resultat zu kommen. Griinde dafiir konnen sein: 

a. Unklare Meldung seitens der SIX SIS, z.B. bei Umtauschangeboten betreffend 
Behandlung der Fraktionen; 
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b. Fehlerhafte Meldungen der SIX SIS, d.h. es folgt auf die 1. Meldung noch eine 
Korrketur. 

c. Nachmeldungen, d.h. Banken melden zu spat oder fur das falsche Angebot (bei 
konkurrierenden Offerten) bzw. Aktionare dienen ihre Aktien zu spat an (z.B. 
Heimverwahrer). Bet zeitlichem Spielraum konnen diese verspateten Meldungen / 
Andienungen noch beriicksichtigt werden, 

d. Andienende Aktionare, deren Depotbanken oder die Zielgesellschaft halten sich 
nicht immer an die Prozessvorgaben (z.B. Bankenschreiben). Beispiele: (i) es 
werden Vorratsaktien der Gesellschaft, die nicht vom Angebot erfasst sind, 
angedient oder (ii) Aktionare der Zielgesellschaft, die sich zu einer Abtretung der 
Aktien an den Anbieter verpflichtet haben, dienen diese im Angebot an (anstelle 
der vereinbarten direkter Obertragung) oder dienen diese entgegen den getroffenen 
Abreden nicht in der ordentlichen Frist an. Da der Offer Manager von der SIX SIS 
nur eine Gesamtzahl der angedienten Aktien erhalt, ist diese Meldung in solchen 
Fallen interpretattonsbedurftig und muss mit dem Anbieter und allfalligen, weiteren 
Parteien (z.B. Zielgesellschaft, Aktionare der Zielgesellschaft) gepruft werden, um 
letztlich zu einem korrekten Resultat zu kommen. Dieser Prozess benotigt Zeit. 

5. (Art 44) Sofern auf eine Revision von Art 6b, wie von uns empfohlen, verzichtet wird, ware 
die gleichzeitige Publikation in eiektronischen und Printmedien in Art 44 zu regein. Ferner 
ist eine Ausnahmeregelung fiir ad-hoc Meldungen vorzusehen (bei drohenden Infolecks). 

Wir bedanken uns fur die Gelegenheit, Stellung zur geplanten Revision der Art 6b und Art 44 UEV 
beziehen zu konnen und stehen Ihnen bei allfalligen Fragen bzw. Unklarheiten in Bezug auf unsere 
Stellungnahme gerne zur Verfugung. 

Freundliche Grusse 
Bank Ji Safra Sarasin AG 

'idei CdSsani 
Magging Director 

• MattJiTasSpiess 
Managing Director 
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Übernahmekommission

Selnaustrasse 30
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Anhörung zur Revision von Art. 6b UEV (Veröffentlichung in den Zeitun-

gen) und Art. 44 UEV (Veröffentlichung des Zwischenergebnisses) vom

30. Juli 2014

Sehr geehrter Herr Präsident

Sehr geehrte Damen und Herren Kommissionsmitglieder

Wir beziehen uns auf den von Ihrer Kommission vorgelegten, kommentierten

Entwurf einer Neuregelung der Bestimmungen zur Veröffentlichung der Ange-

botsdokumentation in den Zeitungen (Art. 6b UEV und auf diesen verweisende

Bestimmungen) und zu den Veröffentlichungsvorgaben betreffend das Zwischen-

und Endergebnis öffentlicher Kaufangebote (Art. 44 UEV und auf diesen verwei-

sende Bestimmungen) vom 30. Juli 2014 ("Vorschlag").

Sie haben interessierte Kreise eingeladen, sich bis zum 12. September 2014 im

Rahmen einer Anhörung zum vorgelegten Vorschlag zu äussern. Wir danken für

diese Gelegenheit und nehmen namens der Bär &Karrer AG hiermit wie folgt

zum Vorschlag Stellung:

1 Revision von Art. 6b UEV (Veröffentlichung in den Zeitungen)

1 Wir begrüssen, dass die Übernahmekommission beabsichtigt, das übernahme-

rechtliche Verfahren zu straffen. Wir sind jedoch der Ansicht, dass die Streichung

der Frist zwischen elektronischer Veröffentlichung und der Veröffentlichung in den

Zeitungen der davon betroffenen übernahmerechtlichen Dokumentation respekti-
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ReCh!SanwältE Bdr & Kdrr2r AG Bär & Kdrr2r SA Bär & Kafrer SA Bór & Kdrr2r AG

Brandschenkestrasse 90 12, quai de la Poste Via Vegezzi 6 Baarerstrasse 8

CFi-8027 Zürich CH-1211 Genève 11 CH-6901 Lugano Ch-6301 Zug

Phone: +41 58 261 50 00 Phone: +41 58 261 57 DO Phone: +41 58 7.61 58 00 Phone: +41 58 261 59 00

Fax: +41 58 261 50 O1 Fax: +41 58 261 57 01 fax: +al 58 261 58 01 Fax: +ql 58 261 59 O1

zuerich@baerkarrer.ch geneve@baerkarrer.ch lugano@baerkarrer.ch zug@baerkarre r.ch



Bär &Karrer 12. September 2014 2

ve (in begründeten Fällen) die Verkürzung der Frist auf einen Börsentag in der

Praxis Probleme bringen könnte und kein geeignetes Mittel darstellt.

2 Das Risiko eines Lecks und damit verbunden von Insiderhandel vor der Publikati-

on der oftmals kursrelevanten Informationen würde sich für einen Anbieter durch

die vorgeschlagene Änderung von Art. 6b UEV in einem - im Vergleich zu den

Vorteilen der Neuregelung - nicht rechtfertigen Ausmass erhöhen. Dies aus fol-

genden Gründen:

3 Die Einbindung der Printmedien und deren teilweise ausgelagerte Dienste durch

die durchführende Bank vor der elektronischen Publikation der betroffenen Ange-

botsdokumente (am stärksten trifft dies natürlich auf die Voranmeldung zu, aber

auch Änderungen des Angebotsprospektes enthalten vielfach preisrelevante In-

formationen), bringt wesentliche zusätzliche Risiken. Die Vorlaufzeit vor einer

Veröffentlichung in den Zeitungen beträgt regelmässig mindestens zwei Börsen-

tage vor dem Veröffentlichungsdatum, da die gesetzten Druckfahnen teilweise

mehrfach korrigiert werden müssen (was nicht mangelnde Sorgfalt der Print-

medien, sondern ein normaler Prozess ist).

4 Die im Vorschlag vorgesehene ausdrückliche Ausnahme der Einhaltung der Ad

hoc-Publizitätsvorschriften stellt zudem bei der betroffenen Angebotsdokumenta-

tion die Regel dar. Ein Börsentag ist dazu, wie oben erwähnt, in den meisten Fäl-

len nicht ausreichend.

5 Der Umstand, dass die geltende Frist zur Veröffentlichung in den Zeitungen in

den meisten Fällen ausgeschöpft wird, ist Beweis dafür, dass diese Frist technisch

notwendig ist, gibt es doch zahlreiche Situationen, in denen der Anbieter ein In-

teresse an einem verkürzten Ablauf des öffentlichen Kaufangebots hat.

6 Eine Straffung des Übernahmeprozesses kann durch andere geeignete Massnah-

men, wie einer Möglichkeit zur Verkürzung der Angebotsfrist zum Beispiel auf

zehn oder fünfzehn Börsentage erreicht werden.

7 Wir begrüssen die Ausweitung der zulässigen Publikationstage in den Zeitungen

auf Samstage.

8 Gestützt auf die vorstehenden Ausführungen sind wir der Ansicht, dass der

Vorschlag zur Änderung von Art. 6b UEV (mit Ausnahme der Erweiterung der

Publikationstage auf Samstage) zu einer (zu vermeidenden) Erhöhung der Leckri-

siken führt und, damit verbunden, unnötige Herausforderungen betreffend die Ad

hoc-Publizität schafft und zudem insiderrechtliche Risiken birgt. Die Nachteile der

heutigen Regelung, so wie im Vorschlag dargelegt, sind u.E. angesichts der Risi-

ken der Neuregelung hinzunehmen.
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2 Revision von Art. 44 UEV (Veröffentlichung des Zwischenergebnisses)

9 Wir begrüssen die Vereinfachung der Publikationspflichten betreffend das

Zwischen- und Endergebnis. Damit wiederum die Vorlaufzeit in der Zusammenar-

beit mit den Printmedien angemessene Berücksichtigung findet, bevorzugen wir

diejenige Vorschlagsvariante, nach der die Frist zur Publikation am dritten Bör-

sentag (und nicht am zweiten Börsentag) nach Ablauf der Angebotsfrist respekti-

ve Nachfrist abläuft. Dies erhöht auch die Wahrscheinlichkeit, dass die Ergebnisse

genau wiedergegeben werden können.

Freundliche Grüsse

,/
'~~y~.

• ~, / % V
Dieter Dubs Marie) Hoch

3



Schellenberg Wittmer AG
Rechtsanwälte
Löwenstrasse 19 / Postfach 1876
8021 Zürich / Schweiz
T +41 44 215 5252
F +41 44 215 5200
www.swlegal.ch

Dr. Lorenzo Olgiati
Partner / Rechtsanwalt, LL.M.
(Georgetown)
D +41 44 215 5268
lorenzo.olgiati@swlegal.ch

Dr. Martin Weber
Partner / Rechtsanwalt, LL.M.
(University of Chicago)
D +41 44 215 5274
martin.weber@swlegal.ch

Verzeichnet im
kantonalen Anwaltsregister

Per E-Mail an counsel@takeover.ch

Übernahmekommission
Selnaustrasse 30
Postfach 1758
8021 Zürich

Datum 12. September 2014
Dokument Nr. 120222/SW-04466744/sw

Betreff Stellungnahme zur geplanten Revision von Art. 6b UEV und Art. 44 UEV

Sehr geehrter Herr Präsident
Sehr geehrte Damen und Herren

Wir beziehen uns auf die am 30. Juli 2014 eröffnete Anhörung betreffend die Revision von
Art. 6b UEV (Veröffentlichung in den Zeitungen) und Art. 44 UEV (Veröffentlichung des Zwi-
schenergebnisses) und bedanken uns für die Möglichkeit, zu den geplanten Änderungen Stel-
lung nehmen zu können.

Revision von Art. 6b UEV (Veröffentlichung in den Zeitungen)

Die grundsätzliche Zielsetzung der Revision, die Verfahrensbeschleunigung, erachten wir als
unterstützenswert. Wir begrüssen denn auch den Vorschlag der UEK, die möglichen Publikati-
onstage in den Zeitungen auf den Samstag auszudehnen.

Generell sind wir jedoch der Ansicht, dass sich die seit 1. Mai 2013 explizit in Art. 6b UEV ver-
ankerte Regelung der möglichen nachträglichen Publikation in den Zeitungen bewährt hat. Sie
entspricht bekanntlich der bereits jahrelang zuvor in Analogie zu alt Art. 19 Abs. 2 BEHV-EBK
entwickelten Praxis der Übernahmekommission (vgl. z.B. Empfehlung 30/01 vom 29. März 1999
in Sachen Fotolabo SA, Erw. 1).

Die heute bestehende Möglichkeit der zeitlichen Abstufung der Publikation in den elektroni-
schen Medien und den Zeitungen erlaubt es der Anbieterin (oder gegebenenfalls anderen Par-
teien des Übernahmeverfahrens, nachfolgend vereinfacht "Anbieterin"), die faktischen Gege-
benheiten und zeitlichen Vorgaben mit den ad hoc-Vorschriften sowie den Bestimmungen des
verschärften Insiderrechts in Einklang zu bringen. Unseres Erachtens bilden die im Übernah-
meverfahren zu publizierenden Tatsachen regelmässig (und nicht nur ausnahmsweise) Insider-
informationen i.S. von Art. 2 lit. f BEHG und vielfach ebenso ad hoc-relevante Sachverhalte.
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Gleichzeitig bedarf eine Publikation in den Zeitungen einer gewissen Vorlaufzeit, da entspre-
chender Platz vorgängig reserviert und das Inserat gesetzt werden muss. Dies nimmt in der
Regel mehr als bloss einen Börsentag in Anspruch.

Bei zeitgleicher oder lediglich um einen Börsentag (resp. neu einen Werktag) verschobener
elektronischer Veröffentlichung und Publikation in den Zeitungen müssten die Inserateabteilun-
gen der Zeitungen und/oder der Setzer für die Publikation in den Zeitungen bereits vor der
elektronischen Veröffentlichung kontaktiert und instruiert werden. Ohne zusätzliche Vorkehrun-
gen (die im Umgang mit auf das Massengeschäft ausgerichteten Inserateabteilungen kaum
praktikabel sind) läuft die Anbieterin dabei Gefahr, durch Weitergabe von Insiderformationen
Insidervorschriften und oft gleichzeitg ad hoc-Vorschriften zu verletzen. Die bisher mögliche
Fristverlängerung um drei Börsentage bewirkt demgegenüber, dass dieses Risiko weitgehend
ausgeschlossen werden kann.

Im Rahmen einer Interessenabwägung gewichten wir das Bedürfnis der Anbieterin nach Ge-
heimhaltung, Rechtssicherheit, Schutz vor strafrechtlicher Sanktion, und transaktionaler Flexibi-
lität höher als das Bedürfnis nach einer durch die vorgeschlagene Revision erzielten minimalen
Verfahrensbeschleunigung, die sich, wie von der UEK ausgeführt, hauptsächlich bei den bis-
lang relativ seltenen konkurrierenden Angeboten auswirken würde. Zusammenfassend spre-
chen wir uns daher für die grundsätzliche Beibehaltung der bisherigen Regelung aus.
Eine andere, hier nicht zu vertiefende Frage ist, ob sich angesichts des technologischen Wan-
dels heute für die Fristauslösung und Fristwahrung im öffentlichen Übernahmerecht generell die
Veröffentlichung in den Zeitungen noch rechtfertigt oder ob dafür künftig gänzlich und allein auf
die elektronische Veröffentlichung abgestellt werden sollte.

Wie erwähnt, begrüssen wir aber die Möglichkeit der Publikation in den Zeitungen an
Samstagen. Hierzu müsste aber nicht zwingend zusätzlich der (noch unbestimmte) Begriff
Werktag in die Gesetzesterminologie aufgenommen werden.

Die von uns befürwortete Regelung könnte wie folgt in den bestehenden Art. 6b UEV aufge-
nommen werden:

Spätestens am dritten Börsentag nach der elektronischen Veröffentlichung muss
die Voranmeldung landesweit bekannt gemacht werden, indem sie gleichzeitig in
mindestens je einer deutsch- und französischsprachigen Zeitung veröffentlicht
wird.

Für die Zwecke von Abs. 1 wird der Samstag einem Börsentag gleichgestellt.

Sollte die UEK entgegen der vorstehenden Ausführungen eng am Konzept des vorliegenden
Revisionsvorhaben betreffend Art. 6b UEV festhalten wollen, schlagen wir eventualiter eine
Vereinfachung der Regel vor. Gemäss dem Wortlaut von nArt. 6 Abs. 2 UEV wird für die Be-
anspruchung der "Ausnahme", d.h. für die Verschiebung der Publikation in den Zeitungen um
einen Werktag, vorausgesetzt, dass Ad hoc-Publizitätsvorschriften einzuhalten sind oder ein
anderer wichtiger Grund vorliegt. Dabei wird der neu eingeführte unbestimmte Rechtsbegriff
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des wichtigen Grundes nicht weiter konkretisiert. Insbesondere wird der unter geltendem Insi-
derrecht wohl wichtigere Anwendungsfall der Vermeidung der unzulässigen Weitergabe von
Insiderinformationen nicht ausdrücklich erwähnt. Auch ist nicht vorgesehen, dass die Übernah-
mekommission der Verschiebung der Publikation zustimmt. Damit wird der Entscheid, ob ein
materieller Ad hoc-Publizitätsgrund oder ein anderer wichtiger Grund i.S.v. nArt. 6b Abs. 2 UEV
vorliegt und folglich die Veröffentlichung in den Zeitungen einen Werktag nach der elektroni-
schen Veröffentlichung erfolgen kann, der alleinigen Beurteilung der Anbieterin überlassen.

Obwohl nArt. 6b Abs. 2 UEV als Ausnahmebestimmung konzipiert ist, dürfte dessen Inan-
spruchnahme (oder gar das Gesuch an die UEK zur erweiterten Verschiebung der Publikation)
zum Regelfall werden und entsprechend die Zielsetzung der aktuellen Revision teilweise ver-
fehlt werden. Es ist überdies unklar, welches die Konsequenzen für die Anbieterin bzw. für die
Wirkung der jeweiligen Publikation wären, wenn die Übernahmekommission im Nachhinein das
Vorliegen eines wichtigen Grundes verneinen und über diese Frage möglicherweise ein
Rechtsmittelverfahren geführt würrde (was dem Ziel der Verfahrensbeschleunigung nicht dien-
lich wäre).

Im Interesse der Rechtssicherheit und aus Praktikabilitätsgründen schlagen wir deshalb für den
Fall der weitgehenden Beibehaltung des Revisionsvorschlages vonArt. 6b UEV durch die UEK
eventualiter vor, auf das Erfordernis eines wichtigen Grundes ganz zu verzichten und konse-
quenterweise die Unterscheidung zwischen nArt. 6b Abs. 1 UEV und nArt. 6b Abs. 2 UEV durch
Streichung von nArt. 6b Abs. 2 UEV fallen zu lassen und nArt. 6b Abs. 1 UEV neu wie folgt zu
formulieren:

1 Die Voranmeldung ist am Tag spätestens am Werktag (inklusive Samstag) nach
ihrer elektronischen Veröffentlichung landesweit bekannt zu machen, indem sie
gleichzeitig in mindestens je einer deutsch- und französischsprachigen Zeitung
veröffentlicht wird.
2 Die Veröffentlichung in den Zeitungen kann am Werktag (inklusive Samstag)
nach der elektronischen Veröffentlichung erfolgen, sofern dies zur Einhaltung von
Ad hoc-Publizitätsvorschriften oder aus anderen wichtigen Gründen erforderlich
ist.
3 [unverändert]

Revision von Art. 44 UEV (Veröffentlichung des Zwischenergebnisses)

Die geplante Revision von Art. 44 UEV führt zweifelsohne zu einer Vereinfachung des Verfah-
rens, was zu begrüssen ist. Was die Frist für die Bekanntgabe des Zwischenergebnisses
(nArt. 44 Abs. 1 UEV) sowie auch des Endergebnisses betrifft, ist auch hier den oben skizzier-
ten praktischen Problemen (Abstimmung der insiderrechtlichen Bestimmungen und ad hoc-
Pflichten mit dem Übernahmerecht, Risiken beim vorzeitigen Einbezug der Inserateabteilung
der Zeitungen und/oder des Setzers) Rechnung zu tragen.
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Die entsprechenden definitiven Zahlen dürften zudem in der Regel erst am zweiten Börsentag
nach Ablauf der Angebots- resp. der Nachfrist erhältlich sein. Damit befürworten wir aus prakti-
schen Gründen die Festlegung einer Frist von drei Börsentagen nach Ablauf der Angebotsfrist
oder Nachfrist.

Wir bedanken uns für Ihr Interesse an unserer Stellungnahme und stehen Ihnen bei Fragen
gern zur Verfügung.

Mit freundlichen Grüssen

Lorenzo Olgiati       Martin Weber
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From: UBS: Metzger Daniel

Sent: Donnerstag, 18. September 2014 07:44

To: COPA Counsel

Cc: sebastian.harsch@ubs.com

Subject: Revision von Art. 6b und 44 UEV 

Attachments: Legal Disclaimer.txt

Sehr geehrte Damen und Herren 

 

Wir nehmen Bezug auf Ihr Schreiben vom 30. Juli 2014 betreffend Anhörung zur Revision von Art. 6b UEV 

(Veröffentlichung in den Zeitungen) und Art. 44 UEV (Veröffentlichung des Zwischenergebnisses) und erlauben uns 

gemäss telefonischer Absprache mit Frau S. Blaas von gestern Abend unsere Stellungnahme auf diesem Weg 

nachzureichen. 

 

1.  Revision von Art. 6b UEV (Veröffentlichung in den Zeitungen) 

 

Bei der von Ihnen angepeilten Regelung, wonach die Veröffentlichung in den Zeitungen gleichzeitig zu derjenigen in 

den elektronischen Medien erfolgen müsste, geben wir Ihnen zu bedenken, dass dies v.a. bei der Veröffentlichung 

im Rahmen einer Voranmeldung zur Situation führen würde, bei der das Gut-zum-Druck um 12 Uhr am Vortag der 

effektiven Bekanntgabe der Transaktion gegenüber den für das Inserat beauftragten externen Stellen 

(Inseratevermittler, Setzer, Zeitungsredaktionen und Druckverlagen) abgegeben werden müsste. Dies ist aus 

Gründen der Vertraulichkeit äusserst heikel und dürfte bei den Anbietern auf wenig Verständnis stossen. Auch 

müssten aufgrund dieser frühen Deadline für die Freigabe des Inserats wichtige Angaben über das Angebot wie z.B. 

der Angebotspreis, bereits untertags fixiert werden. Namentlich das Ende der Börsensitzungen in Europa und nicht 

zuletzt in Nordamerika könnten dadurch nicht mehr abgewartet werden. Deshalb sollte die in Art 6b Abs. 2 

vorgesehene Variante zum Standard erhoben werden und nicht nur unter dem Vorbehalt von wichtigen Gründen 

möglich sein. 

 

2. Revision von Art. 44 UEV (Veröffentlichung des Zwischenergebnisses) 

 

Hierzu geben wir zu bedenken, dass gewisse Anbieter den Ad hoc-Bestimmungen unterworfen und aus diesem 

Grund gezwungen sind, provisorische Resultatmeldungen umgehend zu veröffentlichen, welche dann naturgemäss 

allenfalls kleineren Korrekturen wie bis anhin unterliegen.    

 

Wir bitten Sie um Kenntnisnahme und entschuldigen uns für unsere verspätete Stellungnahme an dieser Stelle 

nochmals ausdrücklich bei Ihnen. 

 

Mit freundlichen Grüssen  

 

Sebastian Harsch 

Daniel Metzger 

UBS AG  

Investment Banking Legal  

Europastrasse 1, CH-8152 Opfikon  

Mailing address: P.O. Box, CH-8098 Zürich  

www.ubs.com 
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