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Schweizerische Kammer der Wirtschaftsprifer und Steuerexperten

Eidg. Bankenkommission
Borsen und Markte

Herr Thomas Hess
Postfach

3001 Bern

Zrich, 21. Juli 2008

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

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

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

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

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

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

Art. 13

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

e die gesetzlichen Meldeschwellen bei klassischen Optionen,

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

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

Art. 18 Abs. 1

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

Art. 19 Abs. 3

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

Art. 20 Abs. 2

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

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

Art. 39 Abs. 2

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

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

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

Art. 4 Abs. 1

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

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

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

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

Art. 7 Abs. 2

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

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

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

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

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

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

Art. 17 Abs. 2

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

Art. 19 Abs. 1 Bst. h

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

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

Art. 20 Abs. 1

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

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

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

Art. 24 Abs. 5

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

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

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

Art. 25 Abs. 2

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

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

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

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

Art. 26 Abs. 1

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

Art. 27 Abs. 1

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

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

Art. 29 Abs. 5

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

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

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

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

Mit freundlichen Griissen

TREUHAND 85 KAMMER

Pascal Portmann Thorsten Kleibold
Prasident Fachkommission Bankenrevision Fachbereichsentwicklung
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