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Vontobel Investment Banking

Per E-Mail

Ubernahmekommission
Selnaustrasse 30
Ziirich, 2. September 2014/Jen POStfac_h .
Telefon +41 58 283 63 22 8021 Ziirich

Telefax +41 58 283 70 75
alain.jenny@vontobel.ch

Stellungnahme im Rahmen der Anhdrung zur Revision der Art. 6b und Art. 44 UEV
Sehr geehrte Damen und Herren

Wir bedanken uns fiir die Moglichkeit zur Stellungnahme im Rahmen der Anhérung zur Re-
vision der Art. 6b und Art. 44 der Bérsenverordnung.

Einleitend mochten wir kurz auf die iibergeordneten Anforderungen an die Veréffent-
lichungsvorschriften beziiglich Angebotsdokumente im Rahmen 6ffentlicher Ubernahmen
eingehen. Aus unserer Sicht sind die nachstehenden drei Anforderungen zu erfiillen:
a) Die Verdffentlichung der Informationen erfolgt an einen méglichst breiten Kreis in-
teressierter Personen (landesweite Verbreitung).
b) Die Verdffentlichung der Informationen erfolgt derart, dass keine Asymmetrie in
Bezug auf die zeitliche Verfiigbarkeit entsteht.
c) Die Verdffentlichung der Informationen erfolgt derart, dass Informationslecks (Ver-
letzung der Geheimhaltungspflicht) vermieden werden.

Die Verdffentlichung von Inseraten in je einer deutsch- und franzésischsprachigen Zeitung
stellt u.E. vor diesem Hintergrund keine landesweite Verbreitung sicher, insbesondere dann
nicht, wenn man bedenkt, dass die Leserschaft der bezahlten Tageszeitungen jahrlich ab-
nimmt und im Schnitt kaum 380’000 LeserInnen (NZZ und Le Temps als Beispiele typischer
Publikationsorgane in Ubernahmesituationen) erreicht werden®.

Weiter fiihrt eine Verdffentlichung von Inseraten in Zeitungen immer zu gewissen Asym-
metrien bei der zeitlichen Verfiigbarkeit der relevanten Information. Selbst bei einer
~gleichzeitigen” Verdffentlichung in den elektronischen Medien und in den Zeitungen er-
folgt eine Verbreitung der Information niemals synchron.

1 Vgl. die aktuellsten Daten der AG fiir 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 miissen. 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 Ausfiihrungen resultiert, dass aus unserer Sicht die Verbreitung von Ange-
botsdokumenten durch die Printmedien mit den Anforderungen an die Verdffentlichungs-
vorschriften nicht kompatibel ist.

In Bezug auf die Erfiillung der Anforderungen bei Publikationen in den elektronischen Me-
dien sind wir der Auffassung, dass lediglich eine Ergdanzung der Liste der massgebenden
Pflichtempfianger vorgenommen werden sollte. Nebst einer Zustellung an mindestens zwei
der bedeutenden elektronischen Medien (iiblicherweise 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 Beriicksichtigung obiger Ergénzung erfiillen Publikationen in den elektronischen
Medien u.E. alle Anforderungen an die Verdffentlichungsvorschriften. Entsprechend schla-
gen vor, in Analogie zu den Entwicklungen bei der SIX Swiss Exchange (im Ubrigen wurde
auch bei den Kollektiven Kapitalanlagen auf die Publikation in elektronischen Plattformen
umgestellt, vgl. Art. 39 KKV), ganzlich 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 Uberlegungen einbeziehen.
Fiir die Beantwortung von Fragen stehen wir Ihnen gerne zur Verfiigung.

Freundliche Griisse

Bank Vontobel AG

Hanspeter R. Gehrer '

Beilage: erwdhnt
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Leserzahlen der Schweizer Presse

Hangiert nach Leserzahlen 2014, in Tausend (Halbjahresvergleich mit den Daten vom September 2013}

Differenz in % Ditferenz in % Differenz in %

2013 2014 1314 013 2014 13714 2013 2014 13/14
Deutschschweiz: Tageszeitungen . Schweizer lllustrierte 799 768 -4 Le Matin (semaine) LT L
20 Minuten 1564 1561 0 Geo 673 685 2 74 heures 04198
Blick am Abend 779 747 -4 Sonntags-Zeitung f51 655 1 L'Hebdo LTI T -7
Blick 703684 -3 Das Magazin 684 638 7' Tribune de Genéve 126 120 -4
Tages-Anzeiger 504 430 -3 [and-liebe 400 482 71" Le Nouvelliste 1" n2 1
Die Nordwestschweiz 3 392 0 NZZ am Sonntag 472" 464 -2 Le Temps AT TR - B
82/Bund 381 347 4 NZi-Folio 409 391 -4 [aLiberte TR 5
Neue Luzerner Zeitung 287 307 7 Schweiz am Sonntag 459 387 16" Bilan 62 85 B
§t. Galler Tagblatt 756 295 15' Annabelle 753 264 2 Edelweiss B 63 -5
Neue Zircher Zeitung 28 719 -3 Die Weltwache %57 733 5 PME Magazine 88 D
Ztircher Regionalzeitungen 233 218 -9 Beobachter Natur 20 235 13" L'Express 56 5 -7
Die Stdostschweiz 244162 34 Zentralschweiz am Sonntag 76 2784 Ulmpartial KT Y B
Basler Zeitung 123 134 9 Bilanz 139 144 4
Thurgauer Zeitung 84 84 0 Handelszeitung 109 104 -5 Italienische Schweiz
bz Basel/Basellandsch. Zeitung S7B0TTTTS Finanz und Wirtschaft 107102 =5 Comiere del Ticino plus 1777730
Ziircher Oberlander 54 61 5 Vinum Al 75 6 Caffé della Domenica 108 96 -3
Ziirichsee-Zeitung 7187 -70' Die Wochenzeitung [WoZ) 757778 (3 Regione 8 9 B
Der Landbote 605 -5 Bolero 5006 2 70 Minuti 8288 7
Ziircher Unterfdnder a2 by ) 549 6 Mattino della Domenica 089
Deutschschweiz Wochen- und Monatstitel Franzdsische Schweiz
K-Tipp 979940 Z4' 70 Minutes 568 Gag -2
Beobachter 918 854 -7' Le Matin Dimanche 503 486 -3
Sonntags-Blick g1 812 77 st 38 .33 .73 cewinnVerlust statistsch signiikent. QUELLE: WEMF




Ljubas, Blanka

From: ZKB: Demarmels Marc

Sent: Donnerstag, 4. September 2014 14:01

To: COPA Counsel

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

Sehr geehrte Damen und Herren

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

Art 6b UEV

Wir verstehen |hre Vorbehalte gegenlber der aktuellen Regelung im Zusammenhang mit der
Veroffentlichung von Angebotsdokumenten in den Zeitungen.

Allerdings gilt es zu bedenken, dass vor allem der Entscheid, ein 6ffentliches Kauf- oder Umtauschangebot
mittels Voranmeldung zu lancieren, als besonders kursrelevant zu betrachten ist und daher diese
Information bis zur elektronischen Verdoffentlichung strikt zu schiitzen ist. Der Revisionsvorschlag, wonach
die Publikation in elektronischer Form sowie in den Zeitungen grundsétzlich 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 kédnnen. Dies bedeutet
aber, dass der Kreis der informierten Personen zusatzlich erweitert wird. Die Wahrung der Vertraulichkeit
kann bei diesem Personenkreis - wenn Uberhaupt - nur schwerlich gewahrleistet werden.

Art. 44 UEV

Wir begrissen den Vorschlag, auf die provisorische Meldung des Zwischen- und Endergebnisses zu
verzichten. Zudem ist die Relevanz der Verdéffentlichungsfristen hier unseres Erachtens weniger gegeben,
weshalb wir dem Revisionsvorschlag zustimmen kdénnen.

Allgemeine Feststellung

Im Zusammenhang mit den Verdffentlichungsvorschriften der UEV mdchten wir die Publikation von
Angebotsdokumenten in den Zeitungen grundsatzlich in Frage stellen. Wir sind der Auffassung, dass mit
der elektronischen Publikation auf der Website des Anbieters und der Ubernahmekommission sowie in
mindestens zwei der bedeutenden elektronischen Medien dem Informationsbeddrfnis der Investoren
Genuge getan ist. Dies umso mehr als die Investoren jeweils auch tber ihre Depotbank bzw. ihren
Bankkundenbetreuer Uber die entsprechenden Angebote informiert werden. Die Publikation in den
Zeitungen ist somit hdchstens noch fur Investoren, die ihre Titel physisch bei sich oder in einem Banksafe
verwahren (sog. Heimverwahrer), von Relevanz. Seit Einfliihrung des Bucheffektengesetzes und der
Mdoglichkeit der Flihrung der Titel als Wertrechte - und damit der zwingenden Depotpflicht - schwindet die
Mdglichkeit der physischen Verwahrung, da die Anzahl von Gesellschaften, die eine physische Verbriefung
ihrer Titel noch zulasst, immer mehr abnimmt.

Wir sind daher der Auffassung, dass auf eine Publikation von Angebotsdokumenten in den Zeitungen
verzichtet werden kénnte.

Freundliche Griisse
Dr. Marc Demarmels Dr. Richard Schindler

ZUrcher Kantonalbank
Capital Markets

Josefstrasse 222, 8005 Zirich
Telefon 044 293 67 79, Fax 044 293 67 31
Briefadresse: Postfach, 8010 Zirich / www.zkb.ch



Sie drucken diese E-Mail nicht aus? Die Umwelt dankt!

Disclaimer :

Diese Mitteilung ist nur fir die Empféangerin / den Empfénger bestimmt.

Far den Fall, dass sie von nichtberechtigten Personen empfangen wird, bitten wir diese héflich, die Mitteilung an die
Zurcher Kantonalbank zurlickzusenden und anschliessend die Mitteilung mit allen Anhangen sowie allféllige Kopien
zu vernichten bzw. zu I86schen. 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.



walderwyss rechtsanwalte Walder Wyss AG

Seefeldstrasse 123
Postfach 1236
8034 Zirich
Schweiz

Telefon +41 58 658 58 58
Telefax +41 58 658 59 59
www.walderwyss.com

Per E-Mail: counsel@takeover.ch
Ubernahmekommission

Herr Luc Thévenoz
Selnaustrasse 30

Postfach 1758

CH-8021 Zirich

Zirich, 5. September 2014
ANI / SSU

Einladung zur Anhorung: Revision von Art. 6b UEV (Veréffentlichung in den Zeitungen)
und Art. 44 UEV (Veroéffentlichung des Zwischenergebnisses)

Sehr geehrter Herr Prasident,
Sehr geehrte Damen und Herren

Gerne erlauben wir uns, lhnen hiermit unsere Stellungnahme zur vorgesehenen Revision
der Verordnung der Ubernahmekommission (UEK) (iber 6éffentliche Kaufangebote (UEV)
einzureichen. Fur Ihre wohlwollende Entgegennahme bedanken wir uns im Voraus.

Die nachfolgenden Ausfiihrungen 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 Gesprache mit weiteren Partnern und interessierten Praktikern
unseres Bliros.

Nach Sichtung der vorgeschlagenen Verordnungstexte mochten wir das vorgeschlagene
Revisionsvorhaben gerne wie folgt kommentieren:

In der Schweiz oder einem EU/EFTA Staat zugelassene Rechtsanwilte sind im Anwaltsregister eingetragen Seite 1 von 10
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1.1.
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Revision UEV / Einladung zur Anhérung

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

Vorschlag und Argumentation der UEK

Gemass 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 geandert werden:

Formulierung gemass geltendem Recht

Formulierung gemass Revisionsvorhaben

Art. 6b Veroffentlichung in den Zeitungen (Art. 28 Bst. a
und b BEHG)

Spatestens am dritten Boérsentag nach der elektronischen
Veroffentlichung muss die Voranmeldung landesweit
bekannt gemacht werden, indem sie gleichzeitig in min-
destens je einer deutsch- und franzésischsprachigen
Zeitung veroffentlicht wird.

Art. 6b Veroffentlichung in den Zeitungen
(Art. 28 Bst. a und b BEHG)

' Die Voranmeldung ist am Tag ihrer elektronische[n]
Veroffentlichung landesweit bekannt zu machen, indem sie
gleichzeitig in mindestens je einer deutsch- und franzo-
sischsprachigen Zeitung veroffentlicht wird.

2 Die Veroffentlichung in den Zeitungen kann am Werktag

(inklusive Samstag) nach der elektronischen Veroffentli-
chung erfolgen, sofern dies zur Einhaltung von Ad hoc-
Publizitdtsvorschriften oder aus anderen wichtigen Griin-
den erforderlich ist.

3 Eine spatere Veréffentlichung in den Zeitungen setzt die
vorgangige Zustimmung der Ubernahmekommission
voraus.

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

Begriindet wird die vorgeschlagene Anderung damit, dass die Frist von Art. 6b
UEV, welche als Maximalfrist formuliert und beabsichtigt war, entgegen der ur-
spriinglichen Absicht der UEK nicht nur zur Vermeidung eines drohenden Kon-
fliktes mit den Ad hoc-Publizitatsvorschriften, sondern standardmassig fiir na-
hezu jede Publikation in Anspruch genommen werde. Dies habe wiederum zur
Folge, dass Fristen, welche durch die Publikation eines Angebotsdokumentes in
den Zeitungen ausgel6st werden, automatisch jeweils um die durch Art. 6b UEV
maximal erlaubten drei Borsentage verlangert werden. Dies — so das UEK-
SCHREIBEN — flihre zu nicht unerheblichen Verlangerungen der Angebotsdauer.

Seite 2 von 10
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1.2.

1.2.1.

Analyse
Relevanz der Veroffentlichung in den Zeitungen: Betroffene Publikationen
Der Zeitpunkt der Publikation in den Zeitungen ist insbesondere fiir folgende

Fristen massgebend und damit potentiell problematisch mit Blick auf eine zeit-
liche Verzogerung:

Veroffentlichung der Voranmeldung in den Zeitungen in Fallen, in denen
Art. 8 Abs. 2 UEV nicht greift (nicht fristgerechte Print-Publikation).

Folge: Verzogerung der Auslosung der Frist zur Veréffentlichung des An-
gebotsprospektes nach Art. 7 Abs. 1 UEV.

Veroffentlichung des Angebotsprospekts in den Zeitungen (Art. 7 Abs. 1
UEV; erfolgt im Falle einer Voranmeldung nach Art. 8 Abs. 1 UEV bereits
entsprechend verzogert).

Folge: Verzogerung der Auslosung der Karenzfrist (Art. 14 Abs. 2 UEV, in-
folge Abhangigkeit von der Veroffentlichung des Angebotsprospekts in
den Zeitungen), der Angebotsfrist (Art. 14 Abs. 3 und 4 UEV, infolge Ab-
hangigkeit von der Karenzfrist), der Frist zur elektronischen Veréffentli-
chung einer Anderung des Angebots (Art. 15 Abs. 3 UEV, infolge Abhin-
gigkeit von der Angebotsfrist, die ihrerseits von der Karenzfrist abhangt),
der Frist zur elektronischen Verdffentlichung eines konkurrenzierenden
Angebots (Art. 50 Abs. 1 UEV, infolge Abhangigkeit von der Angebots-
frist, die ihrerseits von der Karenzfrist abhangt) sowie der Frist zur Verdf-
fentlichung der definitiven Meldung des Zwischenergebnisses in den Zei-
tungen (Art. 44 Abs. 2 UEV, infolge Abhangigkeit von der Angebotsfrist).

Veroffentlichung 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 verzogert).

Folge: Verzégerung der Auslosung der Nachfrist (Art. 14 Abs. 5 UEV
i.V.m. Art. 44 Abs. 2 UEV, infolge Abhangigkeit von der Veroffentlichung
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 Abhangigkeit von der Nachfrist, welche ihrerseits von der
Veroffentlichung der definitiven Meldung des Zwischenergebnisses ab-
hangt).

140905 Anhorung Revision UEV V010.docx Seite 3 von 10
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1.2.2.

Bezliglich der Voranmeldung entscharft sich die Problematik insofern, als dass
unter gewissen einschrankenden 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 Franzdsisch in den elektronischen Medien veroffentlicht und
(i) innerhalb der drei folgenden Borsentagen in den Zeitungen veroffentlicht
wird. Daraus folgt:

- In den Fallen von Art. 8 Abs. 2 UEV ist die elektronische Publikation mas-
sgebend, sodass eine spatere Publikation in den Zeitungen bedeutungs-
los bleibt flr durch die Voranmeldung direkt oder indirekt ausgeloste
Fristen (vgl. GERICKE/WIEDMER, Kommentar Ubernahmeverordnung (UEV),
Art. 7 N 6).

- Einzig in den Féllen von Art. 8 Abs. 1 UEV ist der Zeitpunkt der Publikati-
on in den Zeitungen massgebend, und kann tGberhaupt eine Verzégerung
eintreten.

Beziglich der Veroffentlichung des Angebotsprospekts und der Veroffentli-
chung der definitiven Meldung des Zwischenergebnisses konnen mit Blick auf
eine zeitliche Verzogerung indes nach unserer Auffassung keine relativierenden
Argumente vorgetragen werden.

Praktische Uberlegungen

Die Feststellung der UEK betreffend die standardmassige Inanspruchnahme der
Maximalfrist deckt sich mit unseren Praxiserfahrungen. Dass Fristen, welche
durch die Publikation eines Angebotsdokumentes in den Zeitungen ausgel6st
werden, entsprechend jeweils um drei ganze Bérsentage verlangert werden, ist
in der Tat nicht immer interessengerecht und lauft einer zligigen Verfahrens-
fiihrung zuweilen zuwider.

Dass die Frist von Art. 6b UEV standardmassig flir nahezu jede Publikation in
Anspruch genommen wird, basiert aber nach unserer Auffassung nicht in jedem
Fall auf einem bewussten , Ausreizen” der verordnungsrechtlich zulassigen
Frist, sondern hat in vielen Fallen folgende praktische Griinde:

— Mit Blick auf die Anzeigenschluss- und Druckmaterialschlusszeiten der ein-
schlagigen Zeitungen ist es bei kurzen Vorbereitungszeiten (was leider die
Regel ist) nicht méglich oder praktikabel, die Publikation in den Print-

140905 Anhorung Revision UEV V010.docx Seite 4 von 10
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medien gleichentags wie die elektronische Publikation zu schalten. Bei der
Neuen Zircher Zeitung besteht die schnellste Publikationsmoglichkeit bei-
spielsweise innert zwei Werktagen (bei Erhalt der Vorlage bis 14:00 Uhr).!

— Das Problem ist namentlich im Zusammenhang mit der Voranmeldung evi-
dent. Eine gleichzeitige Publikation wiirde aufgrund der Vorlaufzeiten der
Printmedien voraussetzen, dass die Voranmeldung den Printmedien zwei
Werktage im Voraus zugestellt werden misste, womit das Risiko eines
Lecks und damit eines Anstiegs des flir den Mindestpreis massgebenden
Borsenkurses der Zielgesellschaft erheblich erhéht wiirde. In der fraglichen
Zeitspanne waren indessen Abwehrmassnahmen seitens des Verwaltungs-
rates der Zielgesellschaft immer noch zul&ssig. Unfreundliche Ubernahmen
wirden damit faktisch vereitelt.

—  Hinzu kommt Folgendes: Wichtige Anpassungen und Anderungen erfolgen
oft erst wenige Stunden vor der elektronischen Publikation. Als Beispiel sei
hier auf die Ubernahme der sia abrasives Holding AG im Herbst 2008 ver-
wiesen: Die Voranmeldung erfolgte am 2. Oktober 2008 (Donnerstagmor-
gen). Die Rechtsberater der Kaufer waren erst am vorangehenden Mon-
tagmittag (29. September 2008), also weniger als drei Borsentage davor,
mit der Betreuung einer 6ffentlichen Ubernahme beauftragt worden. Fiir
die Vorbereitungsdokumentation (Kaufvertrag Vorerwerb; Transaction Ag-
reement; Voranmeldung etc.) blieb nur sehr wenig Zeit. Eine gleichzeitige
Publikation (elektronisch und in zwei Tageszeitungen) ware undenkbar ge-
wesen. Die Ubernahme der sia abrasives Holding AG ist kein Einzelfall. Bei
zahlreichen anderen &ffentlichen Ubernahmen in der Schweiz herrschten
zeitlich vergleichbar knappe Verhéltnisse (namentlich auch beim 6ffentli-
chen Kaufangebot der Tamedia AG im Friihling 2014 betreffend die Uber-
nahme der PubliGroupe S.A., an welcher Anwalte 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 spat wie moglich schriftlich festgehalten. Kurzfristige textliche
Anpassungen oder gar ein Riickzug eines Zeitungsinserats infolge Abbruchs
der Transaktion sind aber kostspielig. Der kostspielige Rlickzug bzw. die
Verschiebung der Inserate ware aber gerade die Folge, wenn man zwecks

Beispiel: Bei einer Publikation am Donnerstag muss das Word Dokument somit spatestens am Dienstag, 14:00 Uhr,
beim Verlag sein.

140905 Anhorung Revision UEV V010.docx Seite 5 von 10
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1.3.

1.3.1.

paralleler Veroffentlichung den Platz in den Printmedien standardmassig
vorab ,reservieren“ musste.

Fiir die Einhaltung von Ad hoc-Publizitatsvorschriften ware in der revidierten
Version von Art. 6b Abs. 2 UEV zwar eine Ausnahme vorgesehen; sich in diesen
Konstellationen jeweils auf eine Ausnahme berufen zu miissen, scheint uns in-
des umstandlich — speziell mit Blick darauf, dass wir uns vorstellen kénnten,
dass . dies gar zur Regel wiirde.

Fiir die UEK hatte ein Inkrafttreten der vorgeschlagenen Regelung unseres Er-
achtens aller Wahrscheinlichkeit nach zur Folge, dass diese mit unzahligen Aus-
nahmegesuchen nach Art. 6b Abs. 3 UEV (gemass Revisionsvorschlag) einge-
deckt wiirde, was wertvolle Ressourcen binden und das Tagesgeschaft
erschweren wiirde.

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

Losungsvorschldge
Variante 1: Zwei Werktage statt Drei Borsentage

Nichts Grundsatzliches ist aus unserer Sicht gegen den Neuerungsgedanken
hinter der erweiterten Publikationsmoglichkeit auch an Samstagen (statt wie
bisher nur an Borsentagen) vorzubringen. Darliber hinaus kdnnte man die Frist
durchaus von drei auf zwei (Werktage) reduzieren. Gemass telefonischer Abkla-
rung mit der NZZ Media ist eine Publikation innert zwei Werktagen ab Erhalt
der Vorlage grundsatzlich moglich (vgl. Ziffer 1.2.2).

Dies wiirde auch die von der UEK vorgetragene Fristverlangerungsproblematik
deutlich entscharfen, ohne dass sich gleichzeitig die in Ziffer 1.2.2 aufgefiihrten
Probleme stellen wiirden.

Ein Formulierungsvorschlag fiir einen neuen Art. 6b UEV kdnnte etwa wie folgt
lauten:

Anderungsvorschlag (Anderungen hervorgehoben):

Art. 6b Veroffentlichung in den Zeitungen (Art. 28 Bst. a und b BEHG)

Spatestens am dritten zweiten-Bérsentag Werktag (inklusive Samstag) nach der elektronischen Veroffentlichung muss
die Voranmeldung landesweit bekannt gemacht werden, indem sie gleichzeitig in mindestens je einer deutsch- und
franzésischsprachigen Zeitung veroffentlicht wird.
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1.3.2.

1.4.

Diese Variante hat gegeniiber der nachstehenden Variante 2 (vgl. Ziffer 1.3.2)
den Vorteil, dass sie keine Anpassung weiterer Artikel der UEV bedingt.

Variante 2: Elektronische Publikation als fristauslésendes Ereignis

Will man der von der UEK angesprochenen Problematik der generellen Bean-
spruchung der Frist von drei Bérsentagen entgegengetreten, kdnnte dies etwa
dadurch bewerkstelligt werden, dass fiir das fristauslosende Ereignis statt auf
den Zeitpunkt der Publikation in den Printmedien generell auf den Zeitpunkt
der elektronischen Publikation abgestellt wiirde. Die Publikation in den Zeitun-
gen hatte keine fristauslésende Wirkung mehr, miisste aber aus Transparenz-
Grinden dennoch vorgenommen werden. Die Unterlassung héatte (lediglich) zur
Folge, dass die UEK die relevante Partei zur Publikation zwingen wiirde (mittels
Verfigung inkl. Kostenfolge).

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

Vor dem Hintergrund der gemachten Ausfiihrungen kdnnte ein neuer
Art. 6b UEV wie folgt lauten:

Anderungsvorschlag (Anderungen hervorgehoben):

Art. 6b Veroffentlichung in den Zeitungen (Art. 28 Bst. a und b BEHG)

1 Spatestens am dritten Borsentag nach der elektronischen Veréffentlichung muss die Voranmeldung landesweit be-
kannt gemacht werden, indem sie gleichzeitig in mindestens je einer deutsch- und franzésischsprachigen Zeitung verof-
fentlicht wird.

ZEine Veroffentlichung von Angebotsdokumenten entfaltet ihre Rechtswirkungen im Zeitpunkt der elektronischen Ver-

offentlichung.

Eine entsprechende Revision wiirde eine Anpassung samtlicher 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. aund b UEV).

Fazit

Eine LOsung, wie sie im Revisionstext vorgesehen ist, scheint nach dem Gesag-
ten nicht praktikabel. Aus unserer Sicht ware einer Beibehaltung des bestehen-
den Art. 6b UEV gegenliber dem vorgeschlagenen Revisionstext klar der Vorzug
zu geben. Alternativ wiirden wir vorschlagen, neu die Frist zur Veroffentlichung
in den Zeitungen auf zwei Werktage (statt drei Bérsentage) zu reduzieren (vgl.
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Ziffer 1.3.1). Subsidiar sollte man sodann in Betracht ziehen, die elektronische
Publikation (statt die Publikation in den Zeitungen) als fristausldsendes Ereignis

zu definieren (vgl. Ziffer 1.3.2).

Revision von Art. 44 UEV (Vero6ffentlichung des Zwischenergebnisses)

Vorschlag und Argumentation der UEK

Gemaéss dem UEK-ScHREIBEN soll Art. 44 UEV wie folgt geandert werden:

Formulierung gemass geltendem Recht

Formulierung gemdss Revisionsvorhaben

Art. 44 Veroffentlichung des Zwischenergebnisses
(Art. 27 und 28 Bst. c BEHG)

! Der Anbieter gibt der Offenlegungsstelle das Zwischener-
gebnis des Angebotes so genau als moglich am ersten
Borsentag nach Ablauf der Angebotsfrist bekannt und
veroffentlicht es gemaéss Artikel 6a (provisorische Meldung
des Zwischenergebnisses). Die Ubernahmekommission gibt
die provisorische Meldung des Zwischenergebnisses auf
ihrer Webseite wieder."
? Spatestens am vierten Bérsentag nach Ablauf des Angebo-
tes muss die definitive Meldung des Zwischenergebnisses
gemiss Artikel 6b verdffentlicht werden. Die Ubernahme-
kommission gibt die definitive Meldung des Zwischener-
gebnisses auf ihrer Webseite wieder.”
® 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 austibbar oder
nicht, und Kapital) in Prozenten aller Beteili-
gungspapiere der Zielgesellschaft (Beteiligungs-
quote).2
* Diese Angaben miissen fiir jede Kategorie von Beteili-
gungspapieren und jedes Finanzinstrument veroffentlicht
werden, auf die sich das Angebot erstreckt, sowie fiir das
Gesamtkapital.
® Artikel 6 ist auf die Verdffentlichung des Zwischenergeb-
nisses anwendbar.

Art. 44 Veroffentlichung des Zwischenergebnisses
(Art. 27 und 28 Bst. c BEHG)

' Der Anbieter gibt der Ubernahmekommission und der
Offenlegungsstelle das Zwischenergebnis des Angebo-
tes se-genad-alsmbglich am ersten [zweiten] [dritten]
Borsentag nach Ablauf der Angebotsfrist bekannt und
veroffentlicht es gemass Artikeln 6a 6 bis
6b {provisorische-Meldung des-Zwischenergebnisses). Die
Ubernahmekommission gibt die previserische-Mel-
dung Verdffentlichung des Zwischenergebnisses auf ihrer
Webseite wieder.
2 S5 . B5 A ¢ A

. it : Zwi .

Sce Artikel s S fantl piel

. e firitivet
2Zwischenergebnissesauf-ihrer Webseite-wieder-aufgeho-
ben.
3 Die Meldung Verdffentlichung desZwischenergebnisses
hatzu-enthalten enthalt:
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 austibbar oder nicht, und Kapital) in Prozenten
aller Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft (Beteili-
gungsquote).
4 Diese Angaben missen fiir jede Kategorie von Beteili-
gungspapieren und jedes Finanzinstrument veroffentlicht
werden, auf die sich das Angebot erstreckt, sowie fiir das
Gesamtkapital.
5 Artikel-6-ist-auf-die Veréffentlichung-des-Zwischener
gebnisses-anwendbar. aufgehoben

Daneben findet sich im UEK-ScHREIBEN der Hinweis, dass auch die Verweisungen
auf die Veroffentlichungen des Zwischenergebnisses in den Art. 13, Art. 14,
Art. 45 und Art. 46 UEV entsprechend angepasst werden miussten.
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2.2. Analyse

Die mit dem Revisionsvorhaben angestrebte Erleichterung ist aus unserer Sicht
begrissenswert, gehen wir doch mit der UEK einig in der Ansicht, dass die der-
zeit vorgesehene Menge an Vero6ffentlichungen in der Tat etwas Ubertrieben
und durchaus geeignet scheint, die Angebotsempfanger zu verwirren.

Mit Blick auf unsere praktische Tatigkeit konnen wir den Eindruck der UEK be-
statigen, 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
Uber die Abweichung scheint insofern beschrankt.

Kritisch stehen wir aus den unter Ziffer 1.2.2 bereits dargelegten Griinden ein-
zig den gednderten Veroffentlichungsmodalitaten gegentber, insofern sich die-
se auf den Revisionsvorschlag zu Art. 6b UEV stitzen. Mit Blick auf die fakti-
schen Gegebenheiten im Rahmen der Zeitungspublikationen und unsere
Uberlegungen unter Ziffer 1.3.1 méchten wir uns zudem fiir eine Frist von zwei
Werktagen (inkl. Samstag) aussprechen.

2.3. Fazit

Mit den unter Ziffer 1.2.2 angebrachten Vorbehalten bezliglich 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 gegenliber.
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Gerne stehen wir fir die Beantwortung allfalliger Fragen zur Verfligung.

Mit freundlichen Grissen

"N

Alexander Nikitine

Mitwirkende Partner/Mitarbeiterin:
Urs P. Gnos
Sarah Schulthess

Markus Pfenninger

Markus Vischer
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11. September 2014

Anhoérung 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 Anhdrung zur Revision der beiden oben-
erwihnten Artikel der Verordnung der Ubernahmekommission iiber ffentliche Kaufangebote (UEV). Wir
mochten an und fir sich nicht im Detail auf die vorgeschlagenen neuen Texte der beiden Artikel der UEV
eingehen, sondemn primar auf die grundsétzliche Problematik der Pflicht zur Veréffentlichung der Ange-
botsdokumente in den Zeitungen hinweisen.

Geméss der UEV missen die im Zusammenhang mit einem &ffentlichen Kaufangebot zu veréffentlichen-
den Publikationen in mindestens je einer deutsch- und franzdsischsprachigen Zeitung veréffentlicht wer-
den (zusatzlich zur Veréffentlichung durch elektronische Medien und der Verdffentlichung auf der Webseite
des Anbieters).

Professionelle Investoren informieren sich hauptsachlich mittels der elektronischen Medien Uber ein 6ffent-
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-
mére Quelle fur Informationen zu einem 8ffentlichen Kaufangebot dar. Zudem stellt die Ubernahmekom-
mission mit ihrer Webseite eine sehr gute Plattform zur Veréffentlichung der Angebotsdokumente zur Ver-
flgung. 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 flihrt zu den Proble-
men oder Konflikten, wie sie in der vorliegenden Anhdrung erwéhnt sind'. Die Veréffentlichung der Ange-
botsdokumente in den Zeitungen kann zudem nur einen kleinen Kreis von interessierten Personen errei-
chen, dies aus folgenden Griinden: Die Auflagen von gedruckten Zeitungen sind rlicklaufig, in den elekt-
ronischen Ausgaben sind je nach Art des Zugriffs keine Inserate ersichtlich und in der nicht-schweizeri-
schen Ausgabe der Neuen Zircher Zeitung werden die Angebotsdokumente gar nicht veréffentlicht (im
Zusammenhang mit der Einhaltung von Angebotsrestriktionen).

! Die in der Anhérung als Beispiel erwahnte Problematik der zahlreichen Versffentlichungen bei einem konkurrieren-
den Angebot wére ohne die Pflicht zur Veréffentlichung in den Zeitungen entscharft.
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Wir méchten deshalb vorschlagen, dass die Angebotsdokumente nicht mehr in den Zeitungen zu verof-
fentlichen sind, die Verdffentlichung durch elektronische Medien und die Verdffentlichung auf der Websei-
te des Anbieters waren ausreichend. Mit dem Wegfall der Pflicht zur Verdffentlichung in den Zeitungen
ware auch kein Angebotsinserat mehr nétig. Dieses wird ja ausschliesslich zum Zwecke der Ver6ffentli-
chung in den Zeitungen erstellt.

Die Ubrigen Publikationen wiirden beibehalten (mit ausschliesslicher Veroffentlichung durch elektronische
Medien und Verotffentlichung auf der Webseite des Anbieters), wobei das Zwischen- und Endergebnis wie
vorgeschlagen mit jeweils nur einer Publikation bekannt gegeben werden kann. Allerdings misste das
Zwischen- bzw. Endergebnis spatestens einen Werktag nach dem Ende der Angebots- bzw. Nachfrist
veroffentlicht werden, um einen evtl. Konflikt mit Ad hoc-Publizitatsvorschriften zu vermeiden.

Wir méchten noch erwdhnen, dass die heutige Usanz, die Voranmeldung drei Tage nach der Verdffentli-
chung durch elektronische Medien in den Zeitungen zu publizieren, nicht auf eine ,Bequemlichkeit” der
beteiligten Parteien zurlickzufiihren ist, sondern dass dies primér aus Vertraulichkeitsgriinden so erfolgt.
Die (Platz)Reservation einer Zeitungspublikation muss im Prinzip mindestens zwei Werktage vor der Verof-
fentlichung erfolgen. Gemass dem vorgeschlagenen neuen Art. 6b UEV misste die Reservation also vor
der Bekanntgabe eines &ffentlichen Kaufangebots erfolgen. Das ,Gut zum Druck” einer Zeitungspublikati-
on muss normalerweise bis spaterer Vormittag einen Werktag vor der Veréffentlichung erfolgen. Damit das
,Gut zum Druck” fur eine Publikation in den Zeitungen einen Werktag nach Veréffentlichung durch die
elektronischen Medien rechtzeitig erteilt werden konnte, misste somit der Satz der Voranmeldung eben-
falls vor der Bekanntgabe eines 6ffentlichen Kaufangebots erfolgen?. Heute kann die Reservation wie
auch der Satz der Voranmeldung erst nach der Bekanntgabe eines ¢ffentlichen Kaufangebots erfolgen.
Dadurch wird der Kreis der Uber ein 6ffentliches Kaufangebot informierten Personen, insbesondere auch
ausserhalb des Anbieters, verringert werden.

Wir hoffen, dass wir lhnen mit unseren Ausfiihrungen nitzliche Informationen geben kénnen. Wir sind
gerne bereit, lhnen den Prozess im Zusammenhang mit der Aufgabe von Zeitungsinseraten personlich zu
erlautern.

Freundliche Griisse

CREDIT SUISSE AG

V' 4 A
&4 /2\
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, misste das ,Gut zum Druck" sogar vor der Be-
kanntgabe eines 6ffentlichen Kaufangebots erfolgen. Dies lasst sich kaum mit dem im Zusammenhang mit Insider-
informationen zu verfolgenden Prozedere vereinbaren.
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Anhdung zur Revision von Art. 6b UEV (Veréffentlichung in den Zeitungen)
und Art. 44 UEV (Veroffentlichung des Zwischenergebnisses)
Stellungnahme Ernst & Young AG

Sehr geehrter Herr Prasident

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

Der Vorschlag der Ubernahmekommission (,UEK"), den geltenden Art. 6b der Verordnung der
Ubernahmekommission Uber ¢ffentliche Kaufangebote (,UEV") durch eine Bestimmung zu ersetzen,
welche der generellen Beanspruchung der Frist von drei Tagen einen Riegel schiebt, stellt eine
optimalere Verbreitung der Informationen sicher und verhindert, dass diejenigen Aktionare, die sich nicht
den elektronischen Medien bedienen, deutlich spater informiert werden. Diese nicht unerhebliche
zeitliche Verzégerung fur gewisse Anleger, verbunden mit dem Umstand, dass es bei bestimmten
Transaktionen mit zusatzlichen Veréffentlichungen (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 Griinde fur die Notwendigkeit des zeitlichen Auseinanderfallens der Verdffentlichung in den
Zeitungen und in den elektronischen Medien unter geltendem Recht werden regelmassig das Risiko
eines Lecks aufgrund der Vorlaufzeiten der Printmedien sowie der Koordinationsbedarf mit der Ad hoc-
Meldung der Zielgesellschaft bei freundlichen Angeboten genannt. Trotzdem war die zeitgleiche
Versffentlichung in den Zeitungen und elektronischen Medien dem schweizerischen Ubernahmerecht
nicht unbekannt. Gemass Praxis der UEK musste der Verwaltungsratsbericht vor der jlingsten Revision
der UEV vom 1. Mai 2013 am selben Tag sowohl den elektronischen Medien zugestellt als auch in den
Printmedien verdffentlicht werden. Die UEK stellte in ihren Verfugung 403/03 i.S. Harwanne Compagnie
de participation industrielles et financiéres SA, E. 1, Rz 5 f., klar, dass es sich bei der Zustellung eines
Dokumentes an den Inseratedienst einer Zeitung nicht um eine selektive Information unter Verletzung
der Ad hoc-Publizitat handle. Die zeitgleiche Publikation in den verschiedenen Medien Iasst sich daher
in der Praxis grundséatzlich bewerkstelligen.

Gemass Art. 6b Abs. 2 E-UEV soll die Veroéffentlichung in den Zeitungen am Werktag (inklusive
Samstag) nach der elektronischen Veréffentlichung erfolgen kénnen, sofern dies zur Einhaltung von Ad
hoc-Publizitatsvorschriften oder aus anderen wichtigen Grinden erforderlich ist. In solchen Fallen wird
die Prifstelle unter revidiertem Recht zusétzlich prifen mussen, ob eine Ad hoc-Mitteilung erfolgte bzw.
ob andere wichtige Griinde vorlagen. Ob im konkreten Fall eine Publikation in den Zeitungen am
Werktag (inklusive Samstag) nach der elektronischen Veréffentlichung tatséchlich erforderlich und daher
gerechtfertigt war, wird jedoch nicht Gegenstand der Prifung sein kénnen. Die Antwort auf diese Frage
wird in der Praxis nicht immer ohne weiteres zu geben sein. In Abwagung der verschiedenen Interessen
stellt sich daher die Frage, ob es nicht klarer und sicherer ware, generell eine Publikation in den

o2 Mitglied der Treuhand-Kammer



EY

Building a better
working world

Zeitungen am Werktag (inklusive Samstag) nach der elektronischen Veréffentlichung zuzulassen. Die
Tatsache, dass Art. 6b Abs. 3 E-UEV erst bei einer weitergehenden ,Verschiebung” der Veréffentlichung
in den Zeitungen die Zustimmung der UEK verlangt, lasst immerhin den Schluss zu, dass diesbezliglich
bereits eine gewisse Toleranz besteht.

Revision von Art. 44 UEV (Verdéffentlichung des Zwischenergebnisses)

Die Vereinfachung der Veréffentlichungen im Zusammenhang mit den Zwischen- und Endergebnissen
ist zu begrussen. Die verschiedenen Veréffentlichungen und die nicht ohne weiteres selbsterklarenden
Termini ,definitives Zwischenergebnis” und ,provisorisches Endergebnis" fihrten in der Praxis
tatsachlich regelmassig zu Verwirrung.

Freundliche Grisse

Ernst & Young AG
7 £ 1
S L |
Dr. Jvo Grundler Dan Steiner

Partner Executive Director
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Zlrich, 11. September 2014
Ihre Kontaktperson: Alexander Cassani, T: +41 58 317 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 begriissen und empfehlen, dem Anbieter fiir
die Publikation des Zwischen- und Endergebnisses eine Frist von drei Borsentagen zu gewahren.
Artikel 44 muss ergénzend bestimmen, dass die Publikation unabhangig vom Mitte! (elektronisch /
Print) am gleichen Tag erfolgt (unter Vorbehalt der ad-hoc Publizitat).

Begrindung:

1. (Art 6b) Grundsatzlich sehen wir bei der Verfahrensdauer eines WKauf- bzw.
Umtauschangebots keinen Handlungsbedarf, das Verfahren zu verklrzen. Oft ist die
Verfahrensdauer nicht nur durch den bernahmerechtlichen Prozess bestimmt, sondern
durch andere Verfahren, z.B. die Zustimmung der nationalen / internationalen
Wettbewerbs- oder Aufsichtsbehdrden. Aus Optik der Aktiondre der Zielgesellschaft ist
letztlich wesentlich, wie lange der Prozess insgesamt dauert; wenig erheblich ist die Dauer
des Ubernahmerechtlichen Verfahrens fiir 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
geringfigige Verklrzung des Ubernahmerechtlichen Verfahrens wenig bis keine
substantiellen Vorteile. Die von der Ubernahmekommission ins Feld gefiihrten langeren
Verfahren bei Konkurrenzangeboten erachten wir aus Sicht der Aktiondre 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 fir die langere Verfahrensdauer entschadigt (Beispiele:
Victoria Jungfrau Collection, Publigroupe, SIG).

Bank J. Safra Sarasin AG
General Guisan-Quai 26, Postfach, CH-8022 Zirich
T: +41 (0)58 317 33 33, F: +41 (0)58 317 33 00, www.jsafrasarasin.com 13
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2. (Art. Bb) Die von der Ubernahmekommission vorgeschlagene Losung ist unnétig kompliziert
und verzogert die Information des Marktes. Um elektronische Publikation und
Printpublikation gleichzuschalten, ist die elektronische Publikation zu verzégern und dem
Printprozess anzupassen. Um einfachere Meldungen in den Printmedien absetzen zu
kdnnen, 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
Lésung unterscheidet. Zudem muss der Anbieter neu bei jeder Meldung abklaren, ob diese
ad-hoc Publizitatspflichtig ist und zeitverzugslos vorzunehmen ist. Wir gehen ohne vertiefte
Prifung davon aus, dass die meisten Ubernahmerechtlichen Publikationen ad-hoc
meldepflichtig sind.  Anspruchsvollere  Publikationen wie  Voranmeldung und
Angebotsprospekt benétigen zudem einen langeren Vorlauf bei den Printmedien i.S. (i)
einer frihzeitigen Reservation des bendétigten 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
elektronischen Publikation. D.h. es ist fir die Verfahrensdauer unerheblich, dass die
Voranmeldung in den Printmedien mit bis zu 3 Tagen Verzogerung publiziert wird. Den
Aktionaren der Zielgeselischaft entsteht dadurch kein Nachteil. In der Praxis wirden
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 geméass Art 6b Abs. 3 eine zusétzliche, unnotige
Komplikation in einem Umfeld, indem ohnehin bereits hoher Zeitdruck besteht.

4. (Art 44) Wir begrissen die Reduktion der Meldungen zum Zwischenergebnis und zum
Endergebnis auf zwei definitive Meldungen. Um diese gleichzeitig in den elektronischen
Medien und in den Printmedien publizieren zu kénnen, ist nach unseren Erfahrungen eine
Frist von 3 Boirsentage 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 his 48 Stunden dauern kann, bis das
definitive Zwischenergebnis bzw. das definitive Endergebnis feststeht. Das definitive
Ergebnis muss spatestens 1 Stunde vor dem GzD fur die Printmedien feststehen, d.h.
spatestens um 11’00 des Vortages der Publikation, womit sich insgesamt die drei
Borsentage ergeben. Wir haben wiederhoit festgestellt, dass die Meldungen der SIX SIS
betreffend Angebotsresultat einer vertieften Abklarung bedurften, um zum korrekten
Resultat zu kommen. Grinde dafiir kdnnen 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. :

¢. Nachmeldungen, d.h. Banken melden zu spat oder fir das falsche Angebot (bei
konkurrierenden Offerten) bzw. Aktion&re dienen ihre Aktien zu spat an (z.B.
Heimverwahrer). Bei zeitlichem Spielraum kénnen 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) Aktiondre der Zielgesellschaft, die sich zu einer Abtretung der
Aktien an den Anbieter verpflichtet haben, dienen diese im Angebot an (anstelle
der vereinbarten direkter Ubertragung) 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 interpretationsbedurftig und muss mit dem Anbieter und allfalligen, weiteren
Parteien (z.B. Zielgesellschaft, Aktionare der Zielgesellschaft) geprift werden, um
letztlich zu einem korrekten Resultat zu kommen. Dieser Prozess benétigt Zeit.

5. (Art 44) Sofern auf eine Revision von Art 6b, wie von uns empfohlen, verzichtet wird, ware
die gleichzeitige Publikation in elektronischen und Printmedien in Art 44 zu regeln. Ferner
ist eine Ausnahmeregelung fir 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 Verfigung.

Freundliche Griisse
Bank J[ Safra Sarasin AG -

/
-;Matt ias Spiess L/V\/‘I
Managing Director Managing Director
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Anhirung zur Revision von Art. 6b UEV und Art. 44 UEV: Pestalozzi Stellungnahme

Sehr geehrter Herr Président,
sehr geehrte Damen und Herren

Mit ihrem Schreiben vom 30. Juli 2014 ("UEK-Schreiben") er6ffnete die UEK die Anhdrung zur
Revision von Art. 6b UEV (Veroffentlichung in den Zeitungen) und Art. 44 UEV
(Versffentlichung des Zwischenergebnisses). Fristgerecht nimmt Pestalozzi Rechtsanwilte AG
mit diesem Schreiben Stellung zu den Vorschldgen der UEK.

1. Art. 6 UEV (Veriffentlichung in den Zeitungen)

1.1  Vorschlige der UEK

Die UEK schligt vor, den geltenden Art. 6b UEV durch eine Bestimmung zu ersetzen,
welche der generellen Beanspruchung der Frist von drei Borsentagen einen Riegel
schiebt. Als Grundsatz wiirde demnach gelten, dass die Veroffentlichungen in den
elektronischen Medien und in den Zeitungen gleichzeitig erfolgen miissen. Nur dann,
wenn dies zur Einhaltung von Ad hoc-Publizititsvorschriften (oder aus anderen
wichtigen Griinden) zwingend erforderlich wire, diirfte die Verdffentlichung in den

pestalozzilaw.com Pestalozzi Rechtsanwélte AG Pestalozzi Avocats SA
Léwenstrasse 1 Cours de Rive 13
CH-8001 Zurich CH-1204 Geneve
T+4144 21791 11 T+41229999600

F+4144 2179217 F+412299996 01
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Zeitungen einen Werktag (inklusive Samstag) spéter erfolgen (statt wie heute drei
Borsentage). Eine noch weitergehende ,,Verschiebung® der Vertffentlichung in den
Zeitungen bediirfte der Genehmigung durch die UEK.

Als eine weitere kleine Anderung in diesem Zusammenhang schligt die UEK vor, dass
die Veroffentlichung in den Zeitungen nicht mehr ausschliesslich an einem Borsentag,
sondern zusétzlich auch an einem Samstag erfolgen kann. Diese Neuerung dient der
Verfahrensverkiirzung und bietet sich an, weil die fiir eine Vertffentlichung in Frage
kommenden deutsch- und franzdsischsprachigen Zeitungen iiber eine Samstagsausgabe
verfiigen.

Aus unserer Sicht sind die Vorschldge der UEK abzulehnen bzw. eine andere Regelung
vorzuziehen (vgl. Ziffer 1.2.2). Die Vorschlige der UEK fokussieren zu sehr auf
Probleme im Zusammenhang mit Ad hoc-Publizitdtsvorschriften (wobei sich diese dann
doch nicht befriedigend losen lassen) und vernachlédssigen die Schwierigkeiten im
Zusammenhang mit der technischen Abwicklung von Druckauftrigen an Zeitungen,
welche ihrerseits schnelle Reaktionen im iibernahmerechtlichen Prozess verhindern (vgl.
Ziffer 1.2.1.1). Die Rechtssicherheit wird zudem durch die vorgeschlagenen Neuerungen
in so grundlegenden Bereichen wie der Bestimmung des Mindestpreises vermindert (vgl.
Ziffer 1.2.1.2 und 1.2.1.3) und der Kreis von Insidern wird ohne Not erweitert (vgl. Ziffer
1.2.1.4). Schliesslich fiihrt die Abkehr vom Konzept der Borsentage bei der
Fristenberechnung zu einer unerwiinschten Verkomplizierung der Fristenberechnung im
Ubernahmerecht (vgl. Ziffer 1.2.1.5).

1.2 Stellungnahme und Vorschliige von Pestalozzi

1.2.1 Nachteile der Vorschlige der UEK

Die Vorschlige der UEK zu Art. 6b UEV sind aus unserer Sicht nicht praktikabel bzw.
mit nicht zu rechtfertigenden Nachteilen verbunden:

1.2.1.1 Zeitliche Aspekte — Wegfall der Flexibilitdt

Vorweg ecinige Ausfithrungen zu den Bedingungen fiir die Publikation eines
ibernahmerechtlich relevanten Dokumentes, wie z.B. einer Voranmeldung oder einer
Angebotsinderung ("Dokument") in den Zeitungen und in den bedeutenden
elektronischen Medien, welche Borseninformationen verbreiten
("Informationsdienstleister"):

FACH10_20140912_Stellungnahmen Revision UEV_final DOCX
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Zeitungen — die Ubermittlung des Dokuments muss je nach Zeitung um 10.00 Uhr
(L'Agefi)! bzw. 14.00 Uhr (NZZ)* zwei Werk- bzw. Arbeitstage vor Erscheinen bzw.
um 12.00 Uhr drei Werktage vor Erscheinen (LeTernps)3 der entsprechenden Ausgabe
der Zeitung per Email erfolgen. Das Dokument muss dabei in druckfdhiger Form (d.h. in
gesetzter Form, also nach Bearbeitung durch den Setzer) geliefert werden. In der Praxis
wird hiufig schon lange vor den zwei bzw. drei Arbeitstagen der Anzeigeplatz reserviert,
um sicher zu stellen, dass am gewiinschten Publikationstermin dann auch geniigend Platz
fiir das Zeitungsinserat vorhanden ist. '

Informationsdienstleister — die  Ubermittlung des Dokuments an die
Informationsdienstleister erfolgt jeweils per Email nach Handelsschluss des dem Tag der
Ankiindigung vorgehenden Handelstags und spétestens ca. 6-8 Stunden vor Eréffnung
des Handels am Tage der Ankiindigung. Das Dokument muss dabei nicht in druckféhiger,
gesetzter Form geliefert werden, d.h. das Dokument kann ohne Zuhilfenahme eines
Setzers durch die Rechts- und Bankenberater des Anbieters erstellt werden. Eine
Beschrinkung der Publikationskapazitit besteht bei den Informationsdienstleistern nicht.

Der oben aufgezeigte Prozess bringt es mit sich, dass ein Dokument nach inhaltlicher
Fertigstellung spétestens innerhalb von 12 Stunden {iber die Informationsdienstleister
verbreitet werden kann und somit seine {ibernahmerechtliche Wirkung entfaltet. Im
Gegensatz dazu kann ein Dokument nach inhaltlicher Fertigstellung theoretisch
frithestens nach zwei Arbeitstagen in den Zeitungen verbreitet werden und somit seine
iibernahmerechtlichen Wirkungen entfalten. In der Praxis wird dieser Zeitraum
mindestens drei Arbeitstage dauern, da nach inhaltlicher Fertigstellung des Dokuments
der Setzer die Druckvorlage erstellen muss. Da die Layout-Dienstleistung in der Regel
nur wihrend den ordentlichen Arbeitszeiten erbracht wird, und eine genaue Uberpriifung
der Druckfahne unerlésslich ist, wird die Publikation in den Zeitungen mindestens eine
Vorlaufzeit von drei Arbeitstagen erfordern. Ob die Zeitungen ohne vorgéingige
Reservation des Anzeigeplatzes die Publikation zum angestrebten Zeitpunkt wiedergeben
konnen ist zudem fraglich. Als Zwischenfazit kann daher festgestellt werden, dass eine
Publikation in den Zeitungen in der Regel erst nach drei Arbeitstagen nach der
inhaltlichen Fertigstellung des Dokuments erfolgen kann.

Wiirde (Konkurrenz-)Anbietern die Pflicht auferlegt, gleichzeitig mit der elektronischen
Voranmeldung/Angebotsinderung die Voranmeldung/Angebotsdnderung auch in den
Zeitungen zu verdffentlichen, so wiirde die Flexibilitdt und damit die Féhigkeit auf
Neuigkeiten unmittelbar zu reagieren in unerwiinschtem Masse eingeschrénkt.

! vgl. Anhang 1: L'Agefi Mediakit 2014, Technische Daten und Ubermittlung, S. 4.
2 vgl. Anhang 2: NZZ Anzeigenpreise, Technische Richtlinien und Termine, S.17.
3 vgl. Anhang 3, Le Temps Werbeangebot 2014, Technische Vorgaben und Konditionen, S.13.

FACH10_20140912_Stellungnahmen Revision UEV_final DOCX



Pestalozzi ATTORNEYS AT LAW 4/8
Anhdrung zur Revision von Art. 6b UEV und Art. 44 UEV: Pestalozzi Stellungnahme

Zu denken ist z.B. an den Fall des Angebots der Venetos Holding AG auf die Schmolz +
Bickenbach AG vom 1. Juli 2013 (vgl. 0540 - Schmolz + Bickenbach AG). Das Angebot
der Venetos Holding AG wurde als Reaktion auf den fiir die Venetos Holding AG
unbefriedigenden Ausgang des Kapitalerh6hungstraktandums an der
Generalversammlung der Schmolz + Bickenbach AG unmittelbar nach Ende der
Generalversammlung (gleichentags) vorangemeldet. Hitte die Publikation in den
Zeitungen gleichzeitig erfolgen miissen, wire eine derart unmittelbare Reaktion auf neue
Fakten und somit eine rasche Voranmeldung nicht moglich gewesen.

Zu denken ist weiter an den Fall, in welchem ein Anbieter sein Angebot wihrend der
letzten zwei bis drei Tage vor Ablauf der Angebotsfrist zugunsten der
Angebotsempfiinger abidndern will. Da die Dauer der technischen Abwicklung von
Druckauftrigen drei Arbeitstage betréigt, konnte der Anbieter sein Angebot aufgrund der
Vorschlidge der UEK aus zeitlichen Griinden nicht mehr abéndern. Faktisch bewirken die
Vorschlige der UEK zur Anderung von Art. 6b UEV eine Verkiirzung jener Fristen um
drei Werktage, die mit der Publikation in den elektronischen Medien gewahrt werden
(z.B. Art. 15 Abs. 5 UEV (Angebotsédnderung), Art. 50 Abs. 2bis UEV (Lancierung
Konkurrenzangebot)). Dies ist einem effizienten Unternehmenskontrollmarkt abtréglich,
da dadurch z.B. fiir die Lancierung von Konkurrenzangeboten noch weniger Zeit zur
Verfligung steht.

Wir sind der Meinung, dass das Interesse der Investoren an einem agilen
Unternehmenskontrollmarkt grésser ist, als das Interesse, den Ubernahmeprozess mittels
dieser Vorschldge der UEK zu verkiirzen. Wir sind der Auffassung, dass dem Anliegen
eines speditiven Ubernahmeprozesses auf andere Weise Gentige getan werden kann (vgl.
unser Losungsvorschlag in Ziffer 1.2.2, hinten).

1.2.1.2 Unklarheit aufgrund des Verweises auf Ad hoc-Publizitdtsvorschriften bzw. der Formel
"aus wichtigen Griinden"

Der Vorschlag der UEK, die Vertffentlichung in den Zeitungen einen Werktag spiter
zuzulassen, sofern "dies zur Einhaltung von Ad hoc-Publizitéitsvorschriften oder aus
anderen wichtigen Griinden erforderlich ist", 16st die vorstehend dargestellte Problematik
nicht.

Zunichst kann hinsichtlich der Frage, was Ad hoc-Publizititsvorschriften in einem
konkreten Fall erfordern, Uneinigkeit bestehen. Dies birgt das Potential, dass seitens der
Zielgesellschaft oder qualifizierter Aktiondre ein Streit hinsichtlich der Berechtigung der
spateren Publikation (bzw. des damit verbunden verédnderten Mindestpreises) provoziert
werden kann, um den Angebotsprozess fiir den Anbieter zu erschweren. Zu beachten ist,
dass (neben den Ad hoc-Publizitdtsvorschriften Schweizerischer Borsen) fiir Anbieter
auch Ad hoc-Publizititsvorschriften ausldndischer Borsen zur Anwendung gelangen
konnen. Dies kann die genannte Problematik verschérfen.
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Die Verwendung der Formel "aus wichtigen Griinden" ist mit grosser Rechtsunsicherheit
belastet. Es bediirfte in diesem Zusammenhang einer genauen Regelung der wichtigen
Griinde in einem Rundschreiben. Ansonsten wiirde die Bestimmung toter Buchstabe
bleiben, da der Anbieter bzw. seine Berater das Risiko eines Streits {iber die Wichtigkeit
eines Grundes (und mithin {iber die Rechtfertigung der spdteren Publikation bzw. den
dadurch verdnderten Mindestpreis) nicht auf sich nehmen wiirden.

Im Ergebnis muss unseres Erachtens eine Losung gefunden werden, die es dem Anbieter
erlaubt, den Mindestpreis vor Lancierung des Angebotes ohne jegliche Unsicherheiten
berechnen zu konnen. Die Vorschlige der UEK sind diesem Ziel wegen ihrer
Auslegungsbediirftigkeit bzw. -unsicherheit abtraglich. Ebenso 6ffnen sie Tiir und Tor fiir
Verfahren zwischen Anbieter und Zielgesellschaft bzw. qualifizierten Aktionéren, die
dem Bestreben nach einem kurzen Ubernahmeverfahren zuwider laufen. Die allfillige
Verkiirzung des Ubernahmeverfahrens durch die von der UEK vorgeschlagenen
Massnahmen um einige Tage wiegt diese Nachteile unseres Erachtens nicht auf.

1.2.1.3 Vorgangige Genehmigung durch die UEK ist systemwidrig und nicht praktikabel

Prinzipiell ist festzuhalten, dass die Moglichkeit des zeitlichen Auseinanderfallens der
Verbreitung eines Dokumentes in den elektronischen Medien und in den Zeitungen im
Ubernahmerecht u.a. die rasche und unkomplizierte Verbreitung des Dokumentes
erlauben soll. Damit wird den im Ubernahmerecht kurz angesetzten Fristen Rechnung
getragen (sieche z.B. Art. 15 Abs. 5 UEV-UEK: die Frist zur Verbreitung einer
Angebotsinderung gilt als eingehalten, wenn das geénderte Angebot elektronisch
verbreitet ist, oder auch Art. 50 Abs. 2bis UEV-UEK betr. die Lancierung eines
Konkurrenzangebots). Wenn nun die UEK dieses Instrument nur noch nach vorgéngiger
Genehmigung gewéhren will d.h. nach Durchlaufen eines formalisierten Verfahrens,
dann verliert es seinen Sinn und Zweck.

Zudem kommt hinzu, dass der Vorschlag der UEK eine Verschiebung der
Veroffentlichung in den Zeitungen auf spéter zuzulassen, wenn die UEK dies genehmigt,
nicht praktikabel ist. Aufgrund der Dauer der technischen Abwicklung von
Druckauftrigen (vgl. dazu vorne 1.2.1.1) miisste der Anbieter der UEK das Gesuch
mehrere Tage im Voraus einreichen, sofern er nicht riskieren will, im Falle der
Ablehnung gegen die iibernahmerechtlichen Vorschriften zu verstossen. In der Realitét
(vgl. dazu den Beispielfall unter 1.2.1.1) wird dem Anbieter eine solche Vorlaufzeit nicht
zur Verfligung stehen und die Bestimmung diirfte toter Buchstabe bleiben. Wiirde die
Moglichkeit der Verschiebung nach Genehmigung durch die UEK genutzt, stellte sich
unseres Erachtens die Frage, wie der Grundsatz des rechtlichen Gehors der Beteiligten
gewahrt wiirde. Falls der Zielgesellschaft dieses gewéhrt werden wiirde, konnte es zu den
unter Ziffer 1.2.1.2 erwihnten verfahrensbedingten Verzogerungen kommen.
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1.2.1.4 Ausdehnen des Kreises von Insidern

Die Voranmeldung, die Angebotsinderung bzw. das Konkurrenzangebot (bzw. die in
ihnen enthaltenen Informationen) werden in aller Regel eine Insiderinformation
darstellen. Die Gefahr, dass mit einer Insiderinformation verbotenerweise Insiderhandel
betrieben wird, steigt mit der Anzahl Personen, die von der Insiderinformation Kenntnis
haben. Die Vorschlige der UEK verlangen, dass die Voranmeldung bzw. andere
Insiderinformationen hinsichtlich Angebot bzw. Konkurrenzangebote mehrere
Arbeitstage (mindestens drei) vor der Verdffentlichung mindestens zwei Zeitungen und
den Setzern zugestellt werden. Dadurch erhoht sich die Gefahr, dass Insiderhandel
betrieben wird, und die UEK stellt sich mit den vorgeschlagenen Anderungen gegen den
internationalen Trend, die Risiken fiir die Begehung von Insiderhandelsdelikten zu
minimieren.

1.2.1.5 Unsicherheiten aufgrund des Einbezugs von Samstagen

1.2.2

Der Einbezug von Samstagen steht nicht im Einklang mit dem restlichen
Ubernahmerecht, welches bei den meisten Fristen auf Borsentage Bezug nimmt
(Ausnahme ist z.B. die Sechs-Wochen-Frist von Art. 7 UEV-UEK oder die Zwei-
Monats-Frist von Art. 37 BEHV-FINMA). Ein Bruch mit dem System der Borsentage fiir
die Berechnung gewisser Fristen verkompliziert das Fristensystem iiberméssig und ist
daher abzulehnen. Eine Ausnahmeregelung senkt unseres Erachtens die Rechtssicherheit.
Zudem hat der Bezug auf Borsentage den Vorteil, dass an diesen stets eine Zeitung
herausgegeben wird. Hingegen ist es moglich, dass Zeitungen an einem Samstag (je
nachdem auf welchen Feiertag dieser fillt) keine Ausgabe herausgeben. Es miisste mithin
prizisiert werden, dass die Regelung nur fiir Samstage gilt, an denen die in Frage
kommenden Zeitungen eine Ausgabe herausgeben. Dies sorgt fiir weitere Unsicherheit,
welche durch den Vorteil einer entsprechend kiirzeren Dauer des Ubernahmeverfahrens
nicht gerechtfertigt erscheint.

Vorschlige Pestalozzi

Unseres Erachtens ist es nicht mehr zeitgemaiss, dass bei tibernahmerechtlichen Fristen
der Fristenlauf aufgrund der Veroffentlichung eines tibernahmerechtlichen Dokuments in
den Zeitungen ausgelost wird. Der Fristenlauf sollte am Tag der elektronischen
Veroffentlichung bzw. Verbreitung beginnen. Damit wiirde jener Weg weitergegangen,
der bereits mit der Revision vom 28. Januar 2013 eingeschlagen wurde, wonach filir die
Wahrung der iibernahmerechtlichen Fristen auf die elektronische Verdffentlichung
abgestellt wird (vgl. Erlduterungsbericht zur Revision der Verordnung iiber 6ffentliche
Kaufangebote vom 10. April 2013, Rz. 23, 28 und 53 betreffend die Art. 8, 15 und 50
UEV).
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Damit diirfte die Realitdt insofern reflektiert werden, als dass in der heutigen Zeit die
Angebotsempfinger bereits durch die Verbreitung iiber die elektronischen Medien
informiert sind. Es koénnte daher auch dariiber diskutiert werden, das Erfordernis einer
Veroffentlichung in den Zeitungen aufzugeben — insbesondere, weil die damit verbunden
Kosten betréchtlich sind. Sofern das Erfordernis einer Verdffentlichung in den Zeitungen
beibehalten wird, ist allerdings davon auszugehen, dass die Marktteilnehmer nicht nur die
in der Zeitung verdffentlichten tibernahmerechtlichen Dokumente zur Kenntnis nehmen,
sondern auch die iibrigen in der Zeitung enthaltenen Information. Soweit gegen unseren
Vorschlag ins Feld gefiihrt wiirde, dass sich fiir die Marktteilnehmer die Fristen in
unzumutbarer Weise verkiirzen, wére zu entgegnen, dass die Marktteilnehmer in der
Regel bereits an jenem Tag informiert sind, der auf die elektronische Verdffentlichung
folgt, weil die Zeitungen schon dann dartiber berichten.

2. Art. 44 UEV (Veroffentlichung des Zwischenergebnisses)

Wir stimmen der Ansicht der UEK zu, dass der Zwischen- und
Endergebnisverdffentlichungsmodus kompliziert ist und in der geltenden Form keinen
ersichtlichen Mehrwert fiir die Beteiligten am Ubernahmeprozess bringt.

Entsprechend begriissen wir die Absicht der UEK, die Pflicht zur Publikation des
provisorischen Zwischen- und Endergebnisses aufzuheben.

Die Frist zur Bekanntgabe des Zwischen- und Endergebnisses darf aber nicht weniger als
die bis anhin fiir die Veroffentlichung des endgiiltigen Zwischen- und Endergebnisses
geltende Frist von 4 Borsentagen nach Ablauf des Angebots betragen. In der Praxis hat
sich némlich gezeigt, dass die Information der beteiligten Banken, wie viele Aktien von
ihren Kunden angedient wurden, oft erst nach zwei bis drei Borsentagen nach Ablauf der
Angebotsfrist erfolgt. Entsprechend sollte die Frist fiir die Publikation des Zwischen- und
Endergebnisses unveréindert bleiben.

Sofern die Vorschldge der UEK betreffend Art. 6b UEV umgesetzt werden sollten, ist
festzuhalten, dass eine Verkiirzung der Frist fiir die Veroffentlichung des Zwischen- und
Endergebnisses auf zwei bzw. drei Borsentage schon aus technischen Griinden nicht
moglich ist (vgl. dazu vorne 1.2.1.1).
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Vernehmlassung zu den Vorgeschlagenen Anderungen von Art. 6b und

Art. 44 UEV

Sehr geehrter Herr Prasident,

sehr geehrte Damen und Herren

Wir danken Thnen fiir die Gelegenheit, zur vorgeschlagenen Anderung von Art. 6b
und Art. 44 UEV Stellung nehmen zu kénnen:

A. Vorgeschlagene Anderung von Art. 6b UEV

1. Vorschlag nicht geeignet

Wir teilen Thre Auffassung, dass es nicht ideal ist, wenn fiir sémtliche Mit-
teilungen die dreitdgige Frist von Art. 6b UEV in Anspruch genommen
wird. Dieses Problem sollte unseres Erachtens aber anders gelost werden,
und zwar indem die Frist von Art. 6b UEV auf die Voranmeldung und die
Stellungnahme nach Art. 61 UEV eingeschrinkt oder die Zeitungspublika-
tion {iberhaupt gestrichen wird. Dies aus folgenden Griinden:
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Die in der Vernehmlassung vorgeschlagene Losung fithrt zu Unsicherheiten durch
Einfiihrung auslegungsbedirftiger Rechtsbegriffe ("Einhaltung von Ad hoc-
Publizitditsvorschriften", "andere wichtige Griinde"). Sie ist daher unter dem Ge-
sichtspunkt der Rechtssicherheit problematisch. Die vorgeschlagene Losung formu-
liert die Ausnahmen nach unserer Auffassung auch nicht zutreffend. Das Problem ist
bei Angeboten nicht primédr eines der Ad hoc-Publizitit, sondern eines des Ge-
schiftsgeheimnisses und der Insidervorschriften und ist fiir alle Anbieter bei der Vo-
ranmeldung immer gleich: Zeitungen miissen ca. zwei bis vier Tage vor der Publika-
tion involviert werden, indem der Platz reserviert wird. Normalerweise verlangen
Zeitungen das Gut zum Druck um den Mittag des Werktages vor der Publikation.
Dies fiihrt bei der Voranmeldung zu erheblichen Problemen, die bislang mit Art. 6b
UEV gelost waren:

- Normalerweise werden sdmtliche Vertrage (Kaufvertrdge mit bedeutenden Akti-
ondren, Andienungsvereinbarungen, Finanzierungsvereinbarungen, Transaktions-
vereinbarungen), egal, ob es sich um ein mit der Zielgesellschaft abgesprochenes
oder nicht abgesprochenes Angebot handelt, am Abend vor der Voranmeldung
unterschrieben. Das Gut zum Druck kann vor diesem Zeitpunkt gar nicht gegeben
werden. Genau das verlangte die vorgeschlagene neue Vorschrift aber als Regel.
Die Vertrdge zu einen Zeitpunkt zu unterzeichnen, bevor der Mindestpreis und
die Angebotspflicht festgelegt werden kdnnen, ist nicht zumutbar:

- Die Ubermittlung der vollstindigen Voranmeldung an Zeitungen vor der offiziel-
len Veroftentlichung fithrt zur erheblichen Gefahr, dass ein Leck auftritt und das
Angebot vorzeitig bekannt gemacht, Insiderhandel betrieben, der Kurs beeinflusst
oder sonst wie die Information zum Nachteil des Anbieters ausgenutzt wird. Das
kann nur verhindert werden, wenn der Anbieter die bindende Voranmeldung in
den elektronischen Medien allein ver6ffentlichen kann, und zwar bei jedem An-
gebot. Es ist den Anbietern in keinem Fall zumutbar, einer Zeitung die zentralen
Informationen iiber das Angebot vor der bindenden Bekanntmachung an das Pub-
likum zuzustellen. Zur Sicherheit miisste mit der Zeitung vorgéingig eine Vertrau-
lichkeitsvereinbarung abgeschlossen werden. Das ist aber nicht moglich, weil ge-
sagt werden miisste, wer Vertragspartei und was Gegenstand der Vertraulichkeit
ist. Damit wiirde einem auf Neuigkeiten angewiesenen Medium bereits alles We-
sentliche mitgeteilt. Eine Vertraulichkeitsvereinbarung widersprache der Natur
einer Zeitung und wiirde die Gefahr eines Lecks sogar erh6hen. Damit miisste die
Ausnahmeregelung der vorgeschlagenen Vorschrift fiir Voranmeldungen sowieso
die Regel ohne Ausnahme sein. Die vorgeschlagene neue Vorschrift schafft somit
ohne Not Rechtsunsicherheit.
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Im Zeitpunkt des Guts zum Druck ist der anwendbare 60-Tage-VWAP nicht be-
kannt und es wird somit durch die neue Vorschrift ein Angebot zu diesem Min-
destpreis verunmdglicht. Der Anbieter miisste zuerst die Mindestpreisregeln ver-
letzen und dann in einer Korrektur den richtigen Mindestpreis setzen. Vorschrif-
ten, die Rechtsverletzungen Vorschub leisten, sind ungeeignet.

Ein Konkurrenzanbieter kann sich in keinem Fall mehr auf Art. 50 Abs. 2°% UEV
als letzten Zeitpunkt fiir ein Konkurrenzangebot verlassen, denn ob ein wichtiger
Grund besteht, wird erst nachtréglich von der Behorde festgelegt, weil eine vor-
gingige Priifung nicht moglich ist.

Die vorgeschlagene Losung ist somit nicht verhéltnismissig. Sie schafft viel gravie-
rendere Probleme und kreiert Rechtsunsicherheit, ohne dass dies zur Problemldsung
erforderlich wire.

Mbogliche Lisungsvarianten

Eingeschrinkter Anwendungsbereich von Art. 6b UEV

Das angesprochene Problem lisst sich einfach und verhéltnisméssig durch folgende
Varianten 16sen:

(1) Im Bereich der Angebote wird Art. 6b UEV auf die Voranmeldung einge-

schrinkt. Die oben erwihnten Probleme stellen sich ndmlich nur bei der Voran-
meldung, mit der der Mindestpreis festgelegt und die Pflicht zum Angebot ausge-
16st wird:

Bei der erstmaligen Prospektpublikation stellt sich das Problem nicht, denn die
zentralen Elemente (Mindestpreis und Pflicht zum Angebot) wurden mit der Vo-
ranmeldung fixiert. Mochte der Anbieter keine Voranmeldung verdffentlichen, so
ist eine direkte elektronische Prospektpublikation einer Voranmeldung gleichge-
stellt, weil alle Informationen enthalten sind, die eine Voranmeldung verlangt.

Bei Prospektinderungen stellt sich das Problem auch nicht, weil der Mindestpreis
feststeht und die Pflicht zum Angebot bereits ausgeldst wurde. Sind im Zusam-
menhang mit der Prospektinderung Vertrige abzuschliessen, kann dies am
Abend des Tages 0 erfolgen, eine Medienmitteilung im Sinne einer Ad hoc-
Meldung am Tag 1 und die Prospektinderung in den Zeitungen und in den elekt-
ronischen Medien am Tag 2. Das ist moglich, weil der Mindestpreis bereits fest-
gelegt ist und die Pflicht zur Fortsetzung des Angebots besteht. Die Ad hoc-
Meldung am Tag 1 kann keinen nachteiligen Einfluss auf das Angebot haben.



b)

Bei der Publikation des Verwaltungsratsberichts stellt sich das Problem ebenfalls
nicht, denn der Verzicht auf die Anwendung von Art. 6b UEV bewirkt allein,
dass allenfalls bereits ein Tag vor der Publikation des Verwaltungsratsberichts ei-
ne kurze Ad hoc-Meldung iiber die Position des Verwaltungsrates erfolgen muss
und damit die Priifungsfrist des Verwaltungsrates um einen Tag verkiirzt wird.
Problematisch ist das nicht. Alternativ kann Art. 6b UEV fiir den Verwaltungs-
ratsbericht beibehalten werden. Die Verdffentlichung des Verwaltungsratsbe-
richts 16st ndmlich keinerlei Fristen aus.

(2) Beim Konkurrenzangebot muss Art. 6b UEV beibehalten werden, soweit es um
die Fristwahrung durch elektronische Voranmeldungspublikation geht. Allerdings
sollte dann in Art. 50 Abs. 2 UEV festgehalten werden, dass die fiinftdgige Frist
ab der elektronischen Publikation der Voranmeldung l4uft.

(3) Bei Art. 61 UEV sollte der bisherige Art. 6b UEV beibehalten werden, denn hier
ergibt sich immer eine Ad hoc-Problematik, die eine Anwendung des bisherigen
Art. 6b rechtfertigt.

Fristauslosung durch die elektronische Publikation

Die Problematik der Fristverlingerung konnte alternativ dadurch vollstéindig behoben
werden, dass die Fristauslosung in allen Fillen auf den Zeitpunkt der elektronischen
Publikation bezogen wird. Das wire nur beim Zwischenergebnis nicht moglich, weil
der Entscheid tiber die Bedingungen erst mit dem definitiven Zwischenergebnis er-
folgt.

Abschaffung der Zeitungspublikation als sinnvoliste Variante

Die sinnvollste Losung séimtlicher Probleme im Zusammenhang mit der Publikation
von Angeboten ist allerdings die Abschaffung der Zeitungspublikation. Die Verbrei-
tung des Internets und die Praxis der Banken, ihre Kunden iiber das Angebot zu in-
formieren, machen Zeitungspublikationen iiberfliissig. Auch steht es jedem Anbieter
frei, irgendwelche Zeitungen fiir die Publikation auszuwihlen. Keineswegs ist er ge-
zwungen, die NZZ zu wihlen, sondern er kann auch im Blick, im Tages Anzeiger,
etc. publizieren. Ob ein Angebotsempfinger die gewéhlten Zeitungen liest oder nicht
und ob er die Publikation in dieser Zeitung entdeckt, ist reiner Zufall. Auch ist die
Zeitungspublikation auf den einen Tag beschrénkt und nachtriglich nicht mehr er-
héltlich. Daher ist die Zeitungspublikation eine ungeeignete Art der Publikation.
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Art. 64 Abs. 3 des Entwurfs zum FIDLEG hat diese Konsequenz gezogen und sieht
von einer obligatorischen Zeitungspublikation ab. Auch die SIX hat das Kotierungs-
inserat abgeschafft und génzlich auf die elektronischen Medien umgestellt. Es ist
hochste Zeit, dass die UEK als fortschrittliche Behorde dies so rasch als moglich um-
setzt. Die Aufgabe der Zeitungspublikation entspricht im Ubrigen auch dem interna-
tionalen Trend:

- In England gibt es keine Vorschrift, die die Publikation in einer Zeitung verlangt.
Davon gibt es eine Ausnahmen dann, wenn ein Angebot fiir weniger als alle (und
normalerweise weniger als 30% der) Aktien einer Gesellschaft unterbreitet wird.

- In Deutschland ist keine Publikation in den Zeitungen erforderlich. Es muss le-
diglich eine gedruckte Fassung zugestellt werden, wenn dies verlangt wird. Die
Webseite fiir die Angebotsdokumente und die Bezugsadresse fiir die gedruckte
Version muss im Bundesanzeiger publiziert werden. Der Bundesanzeiger ist eine
rein elektronische Publikation.

Mit der Abschaffung der Zeitungspublikation liessen sich auch erhebliche Kosten
von zwischen CHF 100,000 und CHF 200,000 pro Angebot einsparen. Dies ist fiir
die Angebotsempfanger sicherlich von Vorteil, weil solche Einsparungen potentiell
ihnen zugute kommen.

Eine entsprechende Anderung lige in der Kompetenz der UEK (Art. 28 lit. b BEHG).
Die rein elektronische Publikation ist auch die einzige verhéltnismissige Losung. Es
sollte dem privatautonom handelnden Anbieter nicht vorgeschrieben werden, sein
Angebot im dusserst teuren Medium Zeitung verbreiten zu miissen, bei dem es sehr
unsicher ist, ob tiberhaupt Angebotsempfinger sinnvoll erreicht werden kénnen.

B. Vorgeschlagene Anderung von Art. 44 UEV

Wir teilen Thre Auffassung, dass Angebotsempfinger durch die mehrfache Ergebnis-
publikation verwirrt sein kénnten, nicht. Der durchschnittliche Anleger ist nicht der
durchschnittliche Konsument, sondern kann als in Borsengeschiften erfahrene Person
sehr wohl zwischen den verschiedenen Meldungen unterscheiden. In diesem Sinne
zielt die vorgeschlagene Anderung auf kein zu l6sendes Problem ab.

In vielen Féllen muss zudem ohnehin am ersten Tag nach der Angebotsfrist eine Er-
gebnismeldung erfolgen, weil sie durch borsenrechtliche Ad hoc-Vorschriften vorge-
schrieben ist. Insofern lduft der Kampf gegen die Meldungsflut ins Leere.

Auch ist die Verkiirzung der Frist fiir die definitive Meldung des Zwischenergebnis-
ses nicht sinnvoll, denn wenn zum Beispiel die Bedingung der Andienungsschwelle



nicht erfiillt ist, muss sich der Anbieter iiberlegen, ob er auf diese Schwelle verzich-
ten soll oder nicht. Dies erfordert hiufig die Konsultation mit verschiedenen Stellen,
einschliesslich finanzierenden Banken. Die Frist von vier Borsentagen sollte daher
beim Zwischenergebnis nicht verkiirzt werden. Auch bei bester Planung dieses Sze-
narios sind einige Tage erforderlich, um die Entscheide zu treffen.

Das Problem der Meldungsflut ldsst sich somit mit der vorgeschlagenen Losung nicht
einddmmen. Eine Erleichterung wire dagegen durch Abschaffung der Zeitungspubli-

kation zu erreichen.

Bei Riickfragen stehen wir Thnen gerne zur Verfiigung.

Mit freundlichen Griissen

Lager G/ >
aker & McKenzie Zurich
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Anhorung zur Revision von Art. 6b UEV (Verdffentlichung in den Zeitun-
gen) und Art. 44 UEV (Verdffentlichung des Zwischenergebnisses) vom
30. Juli 2014

Sehr geehrter Herr Prasident
Sehr geehrte Damen und Herren Kommissionsmitglieder

Wir beziehen uns auf den von Ihrer Kommission vorgelegten, kommentierten
Entwurf einer Neuregelung der Bestimmungen zur Verdffentlichung der Ange-
botsdokumentation in den Zeitungen (Art. 6b UEV und auf diesen verweisende
Bestimmungen) und zu den Veréffentlichungsvorgaben betreffend das Zwischen-
und Endergebnis 6ffentlicher 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 Anhorung zum vorgelegten Vorschlag zu dussern. Wir danken fur
diese Gelegenheit und nehmen namens der Bar & Karrer AG hiermit wie folgt
zum Vorschlag Stellung:

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

Wir begriissen, dass die Ubernahmekommission beabsichtigt, das (ibernahme-
rechtliche Verfahren zu straffen. Wir sind jedoch der Ansicht, dass die Streichung
der Frist zwischen elektronischer Veréffentlichung und der Veréffentlichung in den
Zeitungen der davon betroffenen bernahmerechtlichen Dokumentation respekti-
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ve (in begriindeten Féllen) die Verkiirzung der Frist auf einen Borsentag in der
Praxis Probleme bringen kénnte und kein geeignetes Mittel darstellt.

Das Risiko eines Lecks und damit verbunden von Insiderhandel vor der Publikati-
on der oftmals kursrelevanten Informationen wiirde sich fiir einen Anbieter durch
die vorgeschlagene Anderung von Art. 6b UEV in einem - im Vergleich zu den
Vorteilen der Neuregelung - nicht rechtfertigen Ausmass erhéhen. Dies aus fol-
genden Griinden:

Die Einbindung der Printmedien und deren teilweise ausgelagerte Dienste durch
die durchfiihrende Bank vor der elektronischen Publikation der betroffenen Ange-
botsdokumente (am starksten trifft dies nattrlich auf die Voranmeldung zu, aber
auch Anderungen des Angebotsprospektes enthalten vielfach preisrelevante In-
formationen), bringt wesentliche zusatzliche Risiken. Die Vorlaufzeit vor einer
Verdffentlichung in den Zeitungen betragt regelmassig mindestens zwei Borsen-
tage vor dem Veroffentlichungsdatum, da die gesetzten Druckfahnen teilweise
mehrfach korrigiert werden miissen (was nicht mangelnde Sorgfalt der Print-
medien, sondern ein normaler Prozess ist).

Die im Vorschlag vorgesehene ausdriickliche Ausnahme der Einhaltung der Ad
hoc-Publizitatsvorschriften stellt zudem bei der betroffenen Angebotsdokumenta-
tion die Regel dar. Ein Bérsentag ist dazu, wie oben erwahnt, in den meisten Fal-
len nicht ausreichend.

Der Umstand, dass die geltende Frist zur Veroffentlichung in den Zeitungen in
den meisten Fallen ausgeschopft wird, ist Beweis dafur, dass diese Frist technisch
notwendig ist, gibt es doch zahireiche Situationen, in denen der Anbieter ein In-
teresse an einem verkiirzten Ablauf des éffentlichen Kaufangebots hat.

Eine Straffung des Ubernahmeprozesses kann durch andere geeignete Massnah-
men, wie einer Mdglichkeit zur Verkilrzung der Angebotsfrist zum Beispiel auf
zehn oder fiinfzehn Bérsentage erreicht werden.

Wir begriissen die Ausweitung der zulassigen Publikationstage in den Zeitungen
auf Samstage.

Gestiitzt auf die vorstehenden Ausfiihrungen sind wir der Ansicht, dass der
Vorschlag zur Anderung von Art. 6b UEV (mit Ausnahme der Erweiterung der
Publikationstage auf Samstage) zu einer (zu vermeidenden) Erhéhung der Leckri-
siken fiihrt und, damit verbunden, unnétige Herausforderungen betreffend die Ad
hoc-Publizitat 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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Revision von Art. 44 UEV (Verdffentlichung des Zwischenergebnisses)

Wir begrissen die Vereinfachung der Publikationspflichten betreffend das
Zwischen- und Endergebnis. Damit wiederum die Vorlaufzeit in der Zusammenar-
beit mit den Printmedien angemessene Berlcksichtigung findet, bevorzugen wir
diejenige Vorschlagsvariante, nach der die Frist zur Publikation am dritten Bor-
sentag (und nicht am zweiten Bdrsentag) nach Ablauf der Angebotsfrist respekti-
ve Nachfrist ablauft. Dies erhéht auch die Wahrscheinlichkeit, dass die Ergebnisse
genau wiedergegeben werden kénnen.

5K K K K K

Freundliche Grusse

NN 2iNa N

Dieter Dubs Mariel Hoch
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Stellungnahme zur geplanten Revision von Art. 6b UEV und Art. 44 UEV

Sehr geehrter Herr Prasident
Sehr geehrte Damen und Herren

Wir beziehen uns auf die am 30. Juli 2014 erdffnete Anhdrung betreffend die Revision von
Art. 6b UEV (Veroffentlichung in den Zeitungen) und Art. 44 UEV (Verdffentlichung des Zwi-
schenergebnisses) und bedanken uns fiir die Mdglichkeit, zu den geplanten Anderungen Stel-
lung nehmen zu kdénnen.

Revision von Art. 6b UEV (Ver6ffentlichung in den Zeitungen)

Die grundsatzliche Zielsetzung der Revision, die Verfahrensbeschleunigung, erachten wir als
unterstitzenswert. Wir begriissen denn auch den Vorschlag der UEK, die moglichen 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 mdglichen nachtréglichen Publikation in den Zeitungen bewdahrt hat. Sie
entspricht bekanntlich der bereits jahrelang zuvor in Analogie zu alt Art. 19 Abs. 2 BEHV-EBK
entwickelten Praxis der Ubernahmekommission (vgl. z.B. Empfehlung 30/01 vom 29. Marz 1999
in Sachen Fotolabo SA, Erw. 1).

Die heute bestehende Mdglichkeit der zeitlichen Abstufung der Publikation in den elektroni-
schen Medien und den Zeitungen erlaubt es der Anbieterin (oder gegebenenfalls anderen Par-
teien des Ubernahmeverfahrens, nachfolgend vereinfacht "Anbieterin”), die faktischen Gege-
benheiten und zeitlichen Vorgaben mit den ad hoc-Vorschriften sowie den Bestimmungen des
verscharften Insiderrechts in Einklang zu bringen. Unseres Erachtens bilden die im Ubernah-
meverfahren zu publizierenden Tatsachen regelméssig (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 vorgangig reserviert und das Inserat gesetzt werden muss. Dies nimmt in der
Regel mehr als bloss einen Borsentag in Anspruch.

Bei zeitgleicher oder lediglich um einen Bdrsentag (resp. neu einen Werktag) verschobener
elektronischer Verdéffentlichung und Publikation in den Zeitungen miissten die Inserateabteilun-
gen der Zeitungen und/oder der Setzer fur die Publikation in den Zeitungen bereits vor der
elektronischen Veroffentlichung kontaktiert und instruiert werden. Ohne zusétzliche Vorkehrun-
gen (die im Umgang mit auf das Massengeschaft ausgerichteten Inserateabteilungen kaum
praktikabel sind) lauft die Anbieterin dabei Gefahr, durch Weitergabe von Insiderformationen
Insidervorschriften und oft gleichzeitg ad hoc-Vorschriften zu verletzen. Die bisher mdgliche
Fristverlangerung um drei Borsentage bewirkt demgegeniber, dass dieses Risiko weitgehend
ausgeschlossen werden kann.

Im Rahmen einer Interessenabwagung gewichten wir das Bedirfnis der Anbieterin nach Ge-
heimhaltung, Rechtssicherheit, Schutz vor strafrechtlicher Sanktion, und transaktionaler Flexibi-
litat hoher als das Bediirfnis nach einer durch die vorgeschlagene Revision erzielten minimalen
Verfahrensbeschleunigung, die sich, wie von der UEK ausgefiihrt, hauptsachlich bei den bis-
lang relativ seltenen konkurrierenden Angeboten auswirken wirde. Zusammenfassend spre-
chen wir uns daher fur die grundsétzliche Beibehaltung der bisherigen Regelung aus.
Eine andere, hier nicht zu vertiefende Frage ist, ob sich angesichts des technologischen Wan-
dels heute fiir die Fristauslosung und Fristwahrung im 6ffentlichen Ubernahmerecht generell die
Veroffentlichung in den Zeitungen noch rechtfertigt oder ob dafir kiinftig ganzlich und allein auf
die elektronische Veréffentlichung abgestellt werden sollte.

Wie erwéhnt, begriissen wir aber die Mdglichkeit der Publikation in den Zeitungen an
Samstagen. Hierzu musste aber nicht zwingend zusatzlich der (noch unbestimmte) Begriff
Werktag in die Gesetzesterminologie aufgenommen werden.

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

Spéatestens am dritten Bdrsentag nach der elektronischen Veréffentlichung muss
die Voranmeldung landesweit bekannt gemacht werden, indem sie gleichzeitig in
mindestens je einer deutsch- und franzosischsprachigen Zeitung verdffentlicht
wird.

Fur die Zwecke von Abs. 1 wird der Samstag einem Bérsentag gleichgestellt.

Sollte die UEK entgegen der vorstehenden Ausfiihrungen eng am Konzept des vorliegenden
Revisionsvorhaben betreffend Art. 6b UEV festhalten wollen, schlagen wir eventualiter eine
Vereinfachung der Regel vor. Gemass dem Wortlaut von nArt. 6 Abs. 2 UEV wird fur die Be-
anspruchung der "Ausnahme", d.h. fir die Verschiebung der Publikation in den Zeitungen um
einen Werktag, vorausgesetzt, dass Ad hoc-Publizitatsvorschriften einzuhalten sind oder ein
anderer wichtiger Grund vorliegt. Dabei wird der neu eingefiihrte 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 unzuldssigen Weitergabe von
Insiderinformationen nicht ausdriicklich erwahnt. Auch ist nicht vorgesehen, dass die Ubernah-
mekommission der Verschiebung der Publikation zustimmt. Damit wird der Entscheid, ob ein
materieller Ad hoc-Publizitdtsgrund oder ein anderer wichtiger Grund i.S.v. nArt. 6b Abs. 2 UEV
vorliegt und folglich die Verdéffentlichung in den Zeitungen einen Werktag nach der elektroni-
schen Verdéffentlichung erfolgen kann, der alleinigen Beurteilung der Anbieterin Gberlassen.

Obwohl nArt. 6b Abs. 2 UEV als Ausnahmebestimmung konzipiert ist, dirfte 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 Uberdies unklar, welches die Konsequenzen fir die Anbieterin bzw. fur die
Wirkung der jeweiligen Publikation waren, wenn die Ubernahmekommission im Nachhinein das
Vorliegen eines wichtigen Grundes verneinen und Uber diese Frage mdglicherweise ein
Rechtsmittelverfahren gefiihrt wirrde (was dem Ziel der Verfahrensbeschleunigung nicht dien-
lich wére).

Im Interesse der Rechtssicherheit und aus Praktikabilitdtsgriinden schlagen wir deshalb fir 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-
guenterweise 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:

! Die Voranmeldung ist am-Fag spatestens am Werktag (inklusive Samstag) nach

ihrer elektronischen Veréffentlichung landesweit bekannt zu machen, indem sie
gleichzeitig in mindestens je einer deutsch- und franzdsischsprachigen Zeitung
veroffentlicht wird.

® [unverandert]

Revision von Art. 44 UEV (Verdffentlichung des Zwischenergebnisses)

Die geplante Revision von Art. 44 UEYV fihrt zweifelsohne zu einer Vereinfachung des Verfah-
rens, was zu begrissen ist. Was die Frist fir 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 Ubernahmerecht, Risiken beim vorzeitigen Einbezug der Inserateabteilung
der Zeitungen und/oder des Setzers) Rechnung zu tragen.
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Die entsprechenden definitiven Zahlen dirften zudem in der Regel erst am zweiten Bdrsentag
nach Ablauf der Angebots- resp. der Nachfrist erhaltlich sein. Damit beflirworten wir aus prakii-
schen Grinden die Festlegung einer Frist von drei Bérsentagen nach Ablauf der Angebotsfrist
oder Nachfrist.

Wir bedanken uns fur Ihr Interesse an unserer Stellungnahme und stehen lhnen bei Fragen
gern zur Verfligung.

Mit freundlichen Griissen

Lorenzo Olgiati Martin Weber
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Anhdrung zur Revision von Art. 6b UEV (Verdffentlichung in den
Zeitungen) und Art. 44 UEV (Veréffentlichung des Zwischenergebnisses)

Sehr geehrter Herr Professor Dr. Thévenoz
Sehr geehrte Damen und Herren

Wir bedanken uns fur die Moglichkeit zur Stellungnahme zu den vorgeschlagenen Anpassungen der
Verordnung der Ubernahmekommission Gber dffentliche Kaufangebote vom 21. August 2008 (UEV), von
welcher wir hiermit gerne Gebrauch machen. Zu den geplanten Anderungen haben wir die folgenden
Bemerkungen:

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

Gemaéss der Dokumentation zur Revision von Art. 6b UEV und Art. 44 UEV soll die vorgeschlagene
Revision des Art. 6b UEV bezwecken, die standardméssige Beanspruchung der dreitagigen Maximalfrist
zur Veroffentlichung der Voranmeldung in den Zeitungen zu verhindern. Gegen diese grundsétzliche
Zielsetzung des Revisionsvorhabens ist aus unserer Sicht nichts einzuwenden. Allerdings gilt es zu
vermeiden, dass sich durch die beabsichtigte Anpassung das Risiko von Verletzungen der
borsenrechtlichen Ad hoc-Publizitatsvorschriften erhéht.

Aufgrund von zahlreichen Verweisen auf Art. 6b UEV in anderen Vorschriften der UEV finden die
Neuerungen betreffend Publikationsfristen auch auf weitere vorgeschriebene Publikationen Anwendung.
In diesem Zusammenhang mochten wir auf Folgendes hinweisen: Es ist davon auszugehen, dass
verschiedene vorgeschriebene Publikationen neue potentiell kursrelevante Tatsachen beinhalten kénnen.
Dies gilt namentlich fur den Bericht des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft (Art. 30 ff. UEV). Handelt es
sich bei dem zu Ubernehmenden Rechtstrager um eine Gesellschaft, die an der SIX Swiss Exchange AG
kotiert ist, so lost dies eine Pflicht zur Veréffentlichung einer Medienmitteilung gemass den Vorschriften
zur Ad hoc-Publizitdt aus. Dies hat zur Folge, dass im Regelfall wohl nicht die in Art. 33 Abs. 2 iV.m.
Art. 6b Abs. 1 UEV vorgesehene Grundregel (wonach der Bericht am Tag seiner elektronischen
Veroffentlichung in den Zeitungen veroffentlicht wird), sondern die in Art. 6b Abs. 2 aufgefiihrte
Ausnahmeregelung (wonach die Veroffentlichung in den Zeitungen einen Werktag spater erfolgen darf,
wenn dies zur Einhaltung von Ad hoc-Publizitdtsvorschriften erforderlich ist) Anwendung findet.
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Auch bei anderen Publikationen, wie beispielsweise bei der Voranmeldung eines &ffentlichen
Kaufangebotes, durfte die potentielle Kursrelevanz des Angebots in Bezug auf einen Anbieter, der an der
SIX Swiss Exchange AG kotiert ist, teilweise gegeben sein.

In der Annahme, dass in den oben genannten Fallen haufig eine Pflicht zur Publikation einer Ad hoc-
Mitteilung bestehen durfte — womit die Anwendung von Art. 6b Abs. 2 UEV gerechtfertigt ware — durfte
die Veroffentlichung der betreffenden Publikation in den Zeitungen in der Regel somit am Werktag
(inklusive Samstag) nach der elektronischen Veréffentlichung erfolgen.

Zusammenfassend kann somit festgehalten werden, dass die Anwendung der urspringlich als
Ausnahmebestimmung vorgesehenen Regelung in Art. 6b Abs. 2 UEV - sowohl bei der direkten
Anwendung von Art. 6b UEV als auch bei der Anwendung gewisser Bestimmungen, welche auf Art. 6b
UEV verweisen — oftmals wohl eher die Regel und nicht die Ausnahme darstellen dirfte.

In diesem Zusammenhang stellt sich die Frage, in welchem Zeitpunkt die der Ad hoc-Publizitatspflicht
unterliegende Gesellschaft die vorgeschriebenen Dokumente zwecks Vertffentlichung an die Zeitungen
schicken wird. Sollte die Gesellschaft die Dokumente aus Grinden der Praktikabilitat den Zeitungen nicht
erst am Tag zustellen, an welchem jene elektronisch verdffentlicht werden und die Publikation der Ad
hoc-Mitteilung erfolgt, sondern friher, wirde dies wohl eine unzulassige selektive Vorinformation von
Marktteilnehmern gemaéass Art. 6 Richtlinie betr. Ad hoc-Publizitdt (RLhAP) darstellen (vgl. hierzu
Kommentar zur RLAhP, N 110 ff.).

Aufgrund der beabsichtigten Fristverkirzung gemass Art. 6b Abs. 2 UEV wird die Koordination der
Veroffentlichung geméass Ubernahmerecht und der Publikation der entsprechenden Ad hoc-Mitteilung
demnach erschwert. Es stellt sich folglich die Frage, ob die Anwendung des revidierten Art. 6b Abs. 2
UEV nicht zu einer erhéhten Gefahr von Verletzungen der Ad hoc-Publizitdtsvorschriften fuhren wird.

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

Zur geplanten Anpassung von Art. 44 UEV haben wir keine Bemerkungen.

Wir bedanken uns fur die Prufung unserer Bemerkungen und Anliegen und stehen lhnen gerne fir
allfallige weitere Erlauterungen oder Ruckfragen zur Verfugung.

Mit freundlichen Grissen

SIX Swiss Exchange AG

p—

W A2 - ) (6 A

¢

Dr. Katharina Rudlinger ~ Liliane Hefti
Head Corporate Disclosure Senior Legal Counsel Corporate Disclosure
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Anhérung zur Revision von Art. 6b UEV (Veriffentlichung in den Zeitungen) und Art. 44
UEYV (Verdffentlichung des Zwischenergebnisses)

Sehr geehrter Prisident
Sehr geehrte Damen und Herren

Wir beziehen uns auf Ihre Einladung vom 30. Juli 2014 und nehmen gerne die Gelegenheit wabhr,
Thnen hiermit unsere Stellungnahme zu der beabsichtigten Revision der Ubernahmeverordnung —
Art. 6b UEV (Veréffentlichung der Voranmeldung in den Zeitungen) und Art. 44 UEV (Veroffent-
lichung des Zwischenergebnisses) — zu unterbreiten.

1.  Zusammenfassung

Zusammenfassend lehnen wir die vorgeschlagenen Anderungen ab und wiirden eine unver-
dnderte Beibehaltung der geltenden Regelung begriissen. Dies aus den folgenden Griinden:

= Die bestehende Regelung hat sich im Markt eingespielt und in der Praxis bewihrt. In
Bezug auf die Voranmeldung geht die heutige Regelung gar auf eine fiinfzehnjahrige
Praxis der Ubernahmekommission zuriick.

=  Unseres Erachtens besteht kein Bediirfnis fiir die vorgeschlagene Anderung.

CH-1211 Genf 17, Route de Chéne 30, Telefon +41 22 318 70 00, Fax +41 22 318 70 01
CH-1003 Lausanne, Place Saint-Frangois 2, Telefon +41 21 320 79 72, Fax +41 21 312 97 45
CH-1701 Freiburg, Rue de Romont 35, Telefon +41 26 347 16 30, Fax +41 26 347 16 31
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= Die vorgeschlagene Regelung erscheint mit dem Verbot des Ausniitzens von Insiderin-
formationen und der Ad hoc-Publizitdtspflicht der Zielgesellschaft inkompatibel. Die
bewihrte geltende Regelung stellt demgegeniiber sicher, dass der insiderrechtliche
Rahmen und die Ad hoc-Publizitétspflicht eingehalten werden kénnen.

2, Revision von Art. 6b UEV (Veriffentlichung in den Zeitungen)

Gemaiss der geltenden Regelung miissen die Angebotsdokumente spitestens am dritten Bor-
sentag nach der elektronischen Verdffentlichung in den Zeitungen publiziert werden. Die
vorgeschlagene neue Regelung sieht demgegeniiber eine Pflicht zur Verdffentlichung in den
elektronischen Medien und in den Zeitungen am gleichen Tag vor. Nur ausnahmsweise soll
die Zeitungspublikation am Werktag nach der elektronischen Verbreitung erfolgen konnen,
wenn dies zur Einhaltung von Ad hoc-Publizitdtsvorschriften oder aus anderen wichtigen
Griinden erforderlich ist.

Die geltende Regelung trat zwar erst am 1. Mai 2013 in Kraft. In Bezug auf die Voranmel-
dung gilt sie nach der Praxis der Ubernahmekommission im Ergebnis aber bereits seit 15
Jahren. Im Jahre 1999 hat die Ubernahmekommission né@mlich festgehalten, dass die Voran-
meldung ihre Rechtswirkungen nur dann am Tag der elektronischen Publikation entfaltet,
wenn die Verdffentlichung in den Zeitungen innerhalb von drei Borsentagen erfolgt (s. Emp-
fehlung 0030/02 Fotolabo SA vom 29. Mérz 1999 E. 1). Begriindet wurde dies ausdriicklich
mit dem Risiko von Insidertransaktionen und der Gleichbehandlung der Marktteilnehmer.
Gestiitzt darauf hat sich die feste Marktpraxis herausgebildet, die Voranmeldung zunéchst
elektronisch und spétestens innert drei Tagen in den Zeitungen zu publizieren. Die am 1. Mai
2013 in Kraft getretene Regelung hat diese bewéhrte Praxis kodifiziert und fiir alle Ange-
botsdokumente festgeschrieben. Es gibt keinen Grund, der ein Eingreifen in die langjdhrige
Praxis bzw. nunmehr eine Anderung der Verordnung rechtfertigen wiirde.

Gemiss Thren erlduternden Bemerkungen verfolgt die Ubernahmekommission mit der vorge-
schlagenen Regelung das Ziel, die Verfahrensdauer in 6ffentlichen Kaufangeboten abzukiir-
zen. Dies namentlich bei konkurrierenden Angeboten. Unseres Erachtens besteht kein Be-
diirfnis nach einem regulatorischen Eingriff. Nach unserer Erfahrung streben die Verfahren-
sparteien in den meisten Féllen ohnehin danach, die Zeitungspublikation gleichzeitig (sofern
rechtlich zuldssig) oder méglichst schnell nach der elektronischen Publikation vorzunehmen.
Namentlich mdchte der Anbieter damit die Fristen kurz halten und allfdlligen Konkurrenten
moglichst wenig Zeit geben, ein allfilliges konkurrierendes Angebot vorzubereiten oder — im
Fall eines bereits publizierten konkurrierenden Angebots — aufzubessern. Dementsprechend
wird der Angebotsprospekt bereits unter der geltenden Regelung in der Mehrzahl der Fille,
in welchen dies insiderrechtlich und mit Blick auf die Ad hoc-Publizitét als zulédssig betrach-
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tet wird, gleichzeitig in den elektronischen Medien und in den Zeitungen verdffentlicht, ohne
dass dies gesetzlich vorgeschrieben wire. Vor diesem Hintergrund besteht kein Bedarf fiir
einen gesetzgeberischen Eingriff.

Vor allem aber ist die vorgeschlagene neue Regelung im Hinblick auf die Ad hoc-
Publizitétspflicht und das Verbot des Ausniitzens von Insiderinformationen heikel. Eine Zei-
tungspublikation erfordert die Zustellung des zu publizierenden Angebotsdokuments an die
Printmedien zwei bis drei Arbeitstage vor dem Publikationsdatum. Sollte das entsprechende
Angebotsdokument Insiderinformationen enthalten, was bei der Voranmeldung fast immer
und bei anderen Angebotsdokumenten (z.B. einer Angebotsénderung) nicht selten der Fall
ist, so diirfte die Zustellung an die Printmedien regelméssig den aufsichtsrechtlichen Tatbe-
stand des Ausniitzens von Insiderinformationen (Art. 33e Abs. 1 lit. b BEHG), méglicher-
weise gar den entsprechenden Straftatbestand (Art. 40 Abs. 1 lit. b BEHG) erfiillen. Ob der
Safe Harbour von Art. 55g BEHV greift, ist ungewiss; jedenfalls lisst sich die Zustellung an
die Printmedien nicht ohne weiteres unter den Wortlaut der Bestimmung subsummieren (s.
in diesem Zusammenhang auch CHRISTIAN LEUENBERGER/OLIVIER THORMANN, Offentli-
che Ubernahmen und das revidierte Insiderhandelsverbot, in: Rudolf Tschéni (Hrsg.), Mer-
gers & Acquisitions X VI, Ziirich/Basel/Genf 2014, 201 ff., 239 ff.).

Ferner lduft die Zielgesellschaft Gefahr, die Ad hoc-Publizititspflicht (Art. 54 KR) zu ver-
letzen, wenn sie veranlasst oder zuldsst, dass ein Angebotsdokument mit nicht 6ffentlich be-
kannten, potentiell kursrelevanten Informationen einer unbestimmten Vielzahl von Personen
(Annoncenabteilung, Setzer, Drucker, usw.) zugénglich gemacht wird, die sie nicht einmal
kennt und welche keiner gesetzlichen oder vertraglichen Geheimhaltungspflicht unterliegen.
Eine Voraussetzung des Bekanntgabeaufschubs ist es ndmlich, dass die Zielgesellschaft die
umfassende Vertraulichkeit gewiéhrleistet (Art. 54 Abs. 2 KR). Diese Voraussetzung diirfte
mit der Bekanntgabe an einen unbekannten, zu keiner Vertraulichkeit verpflichteten Perso-
nenkreis regelméssig nicht mehr erfiillt sein. Dementsprechend vertreten Représentanten der
Offenlegungsstelle der SIX Swiss Exchange ausdriicklich die Auffassung, es sei kotierungs-
rechtlich nicht zuldssig, Angebotsdokumente mit potentiell kursrelevanten Informationen
ohne vorgéngige Ad hoc-Publikation an die Printmedien zu versenden (s. NOEL
BIERI/KATHARINA RUDLINGER, Bérsenrechtliche Meldepflichten bei Unternehmensiiber-
nahmen, in: Rudolf Tschéni (Hrsg.), Mergers & Acquisitions XIV, Ziirich/Basel/Genf 2012,
135 ff., 180). Die Zielgesellschaft miisste daher vor der Zustellung an die Printmedien und
vor der elektronischen Publikation eine Ad hoc-Kommunikation vornehmen, was selbstver-
standlich nicht praktikabel ist.

Die vorgeschlagene neue Regelung ist somit mit dem Verbot des Ausniitzens von Insiderin-
formationen und der Ad hoc-Publizitdtspflicht der Zielgesellschaft im Grundsatz nicht kom-
patibel. Auch wenn die Vorschrift die zeitlich gestaffelte Publikation in den elektronischen
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und den Printmedien ausnahmsweise fiir zuldssig erklirt, ist die Regelung jedenfalls proble-
matisch, weil sie impliziert, dass die gleichzeitige Verdffentlichung im Regelfall zuléssig ist.
Dies ist unseres Erachtens jedoch gerade nicht der Fall. Die bewihrte geltende Regelung
stellt demgegeniiber sicher, dass der insiderrechtlichen Rahmen und die Ad hoc-
Publizitédtspflicht eingehalten werden kénnen. Es gibt keinen Anlass, in diesem Bereich
Rechtunsicherheit zu schaffen.

3. Revision von Art. 44 UEV (Verdffentlichung des Zwischenergebnisses)

Nach der in Kraft stehenden Regelung miissen das Zwischen- und das Endergebnis am ersten
Bérsentag nach Ablauf der Angebots- bzw. Nachfrist so genau wie moglich elektronisch,
und am vierten Borsentag in den Zeitungen versffentlicht werden. Die vorgeschlagene neue
Regelung sieht demgegeniiber lediglich eine Zeitungspublikation am zweiten oder dritten
Borsentag nach Ablauf der Angebots- bzw. Nachfrist vor.

Auch diese vorgeschlagene Revision lehnen wir aus den unter Ziffer 2 genannten Uberle-
gungen ab. Es ist nicht ersichtlich, inwiefern die zweimalige Bekanntgabe (elektronische
Veroffentlichung gefolgt von der Zeitungspublikation) die Angebotsempfénger verwirren
soll, wie dies in den erlduternden Bemerkungen als Grund fiir die vorgeschlagene Revision
angefiihrt wird. Vielmehr trifft das Gegenteil zu: der Markt will méglichst umgehend, das
heisst am ersten Borsentag nach Ablauf der Angebotsfrist, wissen, ob das Angebot zustande
gekommen ist, und nicht erst zwei oder drei Borsentage spiiter.

Ausserdem ist auch hier darauf hinzuweisen, dass die vorgeschlagene Regelung mit dem
Verbot des Ausniitzens von Insiderinformationen und der Ad hoc-Publizitdtspflicht nicht
kompatibel ist. So ist die Zielgesellschaft nach der Praxis der Offenlegungsstelle der SIX
Swiss Exchange gehalten, das Zwischenergebnis des Angebots mit Ad hoc-Mitteilung be-
kannt zu geben, wenn und sobald sie dieses kennt. Bei freundlichen Angeboten ist die Ziel-
gesellschaft somit kotierungsrechtlich verpflichtet, das Zwischenergebnis am ersten Bérsen-
tag nach Ablauf der Angebotsfrist mittels Ad hoc-Publikation dffentlich bekannt zu machen.
Es gibt keinen Anlass, den Anbieter von der Pflicht zu dispensieren, das Zwischenergebnis
gleichzeitig so genau wie moglich zu versffentlichen. Wiederum schafft die vorgeschlagene
neue Regelung Rechtsunsicherheit, die es zu vermeiden gilt, wihrend sich die geltende Re-
gelung eingespielt und bewihrt hat.

Aus diesen Uberlegungen wiirden wir es begriissen, wenn die geltende Regelung unverindert bei-
behalten werden koénnte.
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Gerne hoffen wir, dass Sie unsere Stellungnahme hilfreich finden werden. Bei Fragen oder Bemer-
kungen stehen wir Ihnen selbstverstindlich gerne zur Verfiigung.

Mit freundlichen Griissen

‘b
Rudolf Tschini
Hans-Jakob Diem

Jacques Iffland
Tino Gaberthiiel



Ljubas, Blanka

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 |hr Schreiben vom 30. Juli 2014 betreffend Anhorung zur Revision von Art. 6b UEV
(Veroffentlichung in den Zeitungen) und Art. 44 UEV (Veroéffentlichung des Zwischenergebnisses) und erlauben uns
gemass telefonischer Absprache mit Frau S. Blaas von gestern Abend unsere Stellungnahme auf diesem Weg
nachzureichen.

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

Bei der von lhnen angepeilten Regelung, wonach die Veroffentlichung in den Zeitungen gleichzeitig zu derjenigen in
den elektronischen Medien erfolgen miisste, geben wir Ihnen zu bedenken, dass dies v.a. bei der Veroffentlichung
im Rahmen einer Voranmeldung zur Situation fihren wiirde, bei der das Gut-zum-Druck um 12 Uhr am Vortag der
effektiven Bekanntgabe der Transaktion gegentliber den fir das Inserat beauftragten externen Stellen
(Inseratevermittler, Setzer, Zeitungsredaktionen und Druckverlagen) abgegeben werden misste. Dies ist aus
Grinden der Vertraulichkeit dusserst heikel und diirfte bei den Anbietern auf wenig Verstandnis stossen. Auch
mussten aufgrund dieser friihen Deadline fir die Freigabe des Inserats wichtige Angaben lber das Angebot wie z.B.
der Angebotspreis, bereits untertags fixiert werden. Namentlich das Ende der Borsensitzungen in Europa und nicht
zuletzt in Nordamerika kénnten 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 Griinden
moglich sein.

2. Revision von Art. 44 UEV (Veroffentlichung 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 veréffentlichen, welche dann naturgemass

allenfalls kleineren Korrekturen wie bis anhin unterliegen.

Wir bitten Sie um Kenntnisnahme und entschuldigen uns flir unsere verspatete Stellungnahme an dieser Stelle
nochmals ausdriicklich bei lhnen.

Mit freundlichen Griissen

Sebastian Harsch
Daniel Metzger

UBS AG

Investment Banking Legal

Europastrasse 1, CH-8152 Opfikon
Mailing address: P.O. Box, CH-8098 Ziirich

www.ubs.com
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