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

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

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

Sehr geehrte Damen und Herren

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

Unsere Stellungnahme gliedert sich wie folgt:
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Vorbemerkungen

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

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

(i)

(ii)

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

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

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

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

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

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

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

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

Bemerkungen zu den einzelnen Artikeln
Revisionsvorschlage zur BEHV-FINMA

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

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

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

CHRISTIAN KOPFLI, Die Angebotspflicht im schweizerischen Kapitalmarktrecht, Zirich 2000,
S. 268; SENN, a.a.0., S. 1183.



7137

deren Empfehlungen weitreichend Akzeptanz geniessen und nicht leichtfertig
angefochten werden.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Textvorschlag und Konsequenzen

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

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

Aus gesetzgeberischer Sicht stellen sich bei dieser Lésung folgende Fragen:

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

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

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

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

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

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

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

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

Art. 39 BEHV-FINMA - Abgeltung des Angebotspreises

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

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

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

12 Verfiigung der EBK vom 3. Mai 2006 in Sachen Aare-Tessin AG fiir Elektrizitédt, E. 37f.;
Empfehlung der UEK vom 4. Februar 2002 in Sachen Netstal-Maschinen AG, Erw. 3.2;
Empfehlung der UEK vom 17. September 2002 in Sachen Schweizerische Lebensversiche-
rungs- und Rentenanstalt, Erw. 5.



1237

gelung sodann wunschenswert. Nur mit einer liberalen Ordnung wird der schwei-
zerische Finanzplatz international gestarkt. Im Ubrigen soll das Ubernahmerecht
neutral ausgestaltet sein, also 6ffentliche Angebote weder férdern noch verhin-
dern.

Deshalb schlagen wir folgenden Wortlaut vor:

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

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

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

" Der Tausch gegen nicht kotierte oder nicht regelméssig gehandelte

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

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

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

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

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

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

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

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

Revisionsvorschlage zur UEV
Art. 1 UEV - Zweck

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

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

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

Art. 2 UEV - Definitionen

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

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

SZW 2008 S. 335 — 349, S. 347.

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

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

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

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

Art. 3 UEV - Verfiigungen
Zu Absatz 1:

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

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

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

te) im Einzelfall.”

Zur Streichung von Absatz 3:

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

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

Art. 4 UEV — Ausnahmen

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

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

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

J
wsh o nd 1nd (ih

Art. 5 UEV - Grundsatz und Inhalt

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

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

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

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

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

2 vgl. Kunz, a.a.0. § 6 N 8.

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

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

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

Art. 7 UEV — Wirkungen

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Art. 8 UEV — Massgeblicher Zeitpunkt

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

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

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

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

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

Art. 9 UEV - Gleichbehandlungsgrundsatz

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Art. 13 UEV - Bedingungen
Grundsatzliches

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

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

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

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

Art. 13 Abs. 5 UEV

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

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

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

botes aufgeschoben werden."

30

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

34

35
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Art. 16 UEV) geschiitzt*®. Im Falle eines Einspracheverfahrens wére die Ange-
botsfrist (falls notwendig) evtl. zu verlangern, der Beginn aber nicht von vornher-
ein hinauszuschieben.

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

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

wl

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

zehn Bérsentagen ab Verbffentlichung des Angebotsprospekts ange-
nommen werden.

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

Art. 14 Abs. 4 UEV

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

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

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

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

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

Art. 14 Abs. 6 UEV

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

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

Art. 16 — Riicktrittsfrist bei untersagtem Angebot

Art. 26 BEHG regelt das Rucktrittsrecht flr "ein untersagtes Angebot", wobei die
Bedeutung des Begriffs "Untersagung" im Falle eines Angebotes unklar ist. Der
Begriff impliziert ein Angebot, welches wahrend laufender Angebotsfrist von der
Ubernahmekommission unterbunden wird. Art. 16 UEV (identisch zu Art. 6 UEV-
UEK) umfasst jedoch auch bereits vollzogene Angebote. Da eine Untersagung
wohl in jedem Fall nur bei einem Verstoss gegen die Ubernahmerechtlichen Be-



14.

15.

26 | 37

stimmungen erfolgen wird®’ und die Ubernahmekommission in aller Regel ein
Angebot wohl kaum untersagen, sondern den Anbieter zur Anpassung des An-
gebots verpflichten wird, ware unseres Erachtens eine entsprechende Prazisie-
rung von Art. 16 UEV einzuflhren. In Analogie zur Best Price Rule, welche das
Ubernahmerecht bis sechs Monate nach Ablauf der Nachfrist andauern lasst,
schlagen wir des Weiteren vor, die Frist von einem Jahr auf sechs Monate zu
kurzen:

"Art. 16 Riicktrittsfrist bei untersagtem rechtswidrigem Angebot

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

Art. 17 UEV - Grundsatze

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

Art. 18 UEV - Veroffentlichung des Angebotes

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

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

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

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

Der entsprechende Verordnungstext kdnnte sich somit wie folgt gestalten:

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

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

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

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

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

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

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

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

Art. 20 UEV - Angaben liber die Finanzierung des Angebots

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

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

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

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

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

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

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

Art. 29 UEV - Grundsatze

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

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

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

% MATTHIAS GLATTHAAR, Der Verwaltungsratsbericht bei &ffentlichen Ubernahmeangeboten,

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

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

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

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

Art. 29 Abs. 4 UEV

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

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

Art. 32 UEV - Veroffentlichung des Berichtes

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

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

260, S. 255 mit Verweisen.



21,

b)

3237

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

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

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

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

Art. 35 Abs. 2 lit. e UEV

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

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

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

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

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

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

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

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

Art. 49 UEV - Konkurrierendes Angebot

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Art. 64 UEV - Einsprache

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

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

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

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

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

Art. 68 UEV - Inkrafttreten

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

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

er Hochachtung

~Hansjurg Appenzeller abienne Crisovan

Beilagen: - Synoptische Darstellung der BEHV-FINMA

- Synoptische Darstellung der Ubernahmeverordnung




