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Per Telefax und Post

Eidgendssische Bankenkommission
zu Handen von Herrn Pierre Besson
Abteilung Bbrsen & Markte
Postfach

3001 Bern

Basel, 19. Januar 2004
A.33/J.2/CWilJRe

Revision BEHV-EBK und UEV-UEK

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir beziehen uns auf Ihr Schreiben vom 17. Oktober 2003, mit welchem wir im Rah-
men einer breiten Vernehmlassung eingeladen werden, zu den vorgeschlagenen An-
derungen der BEHV-EBK und UEV-UEK Stellung zu nehmen. Wir bedanken uns fur die
Mdglichkeit, unsere Meinung im Rahmen dieser Revision einbringen zu kénnen und
fur die gewéahrte Fisterstreckung.

Wir erlauben uns, unsere Stellunghahme thematisch grundséatzlich in zwei Abschnitte
zu gliedern. In einem ersten Abschnitt nehmen wir zum Revisionsentwurf fur das 3.
Kapitel der Verordnung der EBK tiber die Borsen und den Effektenhandel (REBEHV-
EBK) mit den Ausfuhrungsbestimmungen zur Meldepflicht gemass Art. 20 BEHG Stel-
lung. In einem zweiten Abschnitt fassen wir Bestimmungen fir 6ffentliche Kaufange-
bote zusammen, welche einerseits im 4. Kapitel der REBEHV-EBK und anderseits im
Revisionsentwurf fiir die Verordnung der Ubernahmekommission tber 6ffentliche
Kaufangebote (REUEV-UEK) enthalten sind.
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A Meldepflicht gemass Art. 20 BEHG
1. Grundsatzliche Bemerkungen

Grundsatzlich begrissen wir das Vorhaben, die bestehenden Ausfiihrungsbestim-
mungen des 3. Kapitels der BEHV-EBK im Lichte der bisherigen Praxis der Offenle-
gungsstelle und der gemachten Erfahrungen einer grundlegenden Revision zu unter-
ziehen. Bereits an dieser Stelle méchten wir darauf hinweisen, dass die bisherige
Praxis der Offenlegungsstelle und auch der Eidg. Bankenkommission (EBK) im Grossen
und Ganzen bei den Marktteilnehmern positiv aufgenommen wurde. Gleichwohl
blieben nicht alle Entscheide unbestritten und wir mdchten anregen, dass bei dieser
Revision diese umstrittenen Aspekte der bisherigen Praxis einer nochmaligen sorgféal-
tigen Prifung unterzogen werden.

Neben den mit der Durchsetzung betrauten Behdrden (Offenlegungsstelle und EBK)
haben auch die verschiedenen Marktteilnehmer zahlreiche Erfahrungen mit der Mel-
depflicht gemass Art. 20 BEHG gemacht, welche den zustédndigen Behérden vielfach
nur bruchstiickhaft oder gar nicht unterbreitet wurden. In diesem Sinne mdchten wir
anregen, dass bei Gelegenheit der geplanten Revision auch zu anderen wichtigen und
ungelosten Fragen Losungsvorschlage ausgearbeitet werden. Wir erlauben uns, in
einem separaten Abschnitt auf diese Punkte hinzuweisen und soweit moéglich und
sinnvoll auch bereits einige erste Ideen einzubringen.

In redaktioneller Hinsicht ware noch zu erwahnen, dass der geltende Verordnungstext
stets von der "Offenlegungsstelle” im Singular handelt. Die Anderungsvorschlage ver-
wenden den Begriff zum Teil in der Mehrzahl. Insoweit wéare eine Vereinheitlichung
vorzunehmen.

Bei den nachstehenden Bemerkungen verzichten wir darauf, zu unbestrittenen Revisi-
onspunkten Stellung zu nehmen.
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2. Bemerkungen zu den spezifischen Anderungsvorschlagen

Art. 9 Abs. 1 Unseres Erachtens wéare es wiinschenswert, dass durch Verweis

REBEHV-EBK auf Art. 13 Abs. 1 BEHV-EBK klargestellt wird, dass weiterhin
nur die in dieser Bestimmung erwé&hnten , Optionsrechte® der
Meldepflicht unterstehen.

Wir empfehlen ausserdem, die Prézisierung aufzunehmen, dass
die aktienrechtlichen Bezugsrechte (im technischen Sinn) nicht
der Meldepflicht unterstehen. Dies ist vor allem dort wichtig,
wo Bezugsrechte zugeteilt werden, bevor die Kapitalerh6hung
im Handelsregister eingetragen wird.

Art. 10 Abs. 1  Durch die vorgeschlagene generelle Unterstellung von beding-

REBEHV-EBK ten Geschéaften unter die Meldepflicht wird geméss Begrin-
dung die geltende Praxis der Offenlegungsstelle in der Verord-
nung festgeschrieben. Die neue Regelung hat zur Konsequenz,
dass bei jedem bedingten Geschéaft jeweils vorgangig eine
Ausnahme von der Meldepflicht zu beantragen ist, wenn die
Betroffenen eine Meldung vermeiden wollen.

Problematisch ist die Bestimmung unseres Erachtens, weil auch
bedingte Geschéafte darunter fallen, bei welchen der Eintritt
der Bedingung noch sehr ferne und unwahrscheinlich ist. Glei-
ches géalte auch fir mehrfach bedingte Geschafte; so unter-
stiinden beispielsweise auch Aktion&rbindungsvertrage, welche
nur gegenseitige Vorkaufs- und Vorhandrechte einrdumen,
jedoch keine Stimmbindung vorsehen, der Meldepflicht, wobei
es bei ABV mit mehr als zwei Beteiligten zu verwirrenden
Mehrfachmeldungen kédme. Ferner kdnnte theoretisch auch ein
Lombardkredit, bei welchem der kreditgebenden Bank ein
Recht zum Selbsteintritt zusteht, die Meldepflicht auslésen,
was vor allem bei Banken und Effektenhandlern zu bisher nicht
bekannten Problemen fuhren wirde.

Wir halten deshalb die vorgeschlagene generelle Unterstellung
von bedingten Geschaften fir nicht sinnvoll und schlagen vor,
deren Anwendungsbereich entweder einzuschrénken, oder auf
die Aufnahme einer speziellen Bestimmung zu verzichten und
die Frage der Meldepflicht bedingter Geschéafte der Praxis zu
Uberlassen. Als mdgliche Einschrankungen des Anwendungs-
bereiches sind die folgenden Kriterien denkbar: eine Melde-
pflicht besteht

a) nur bei Potestativbedingungen im Gegensatz zu kasuellen
Bedingungen;
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Art. 10 Abs.
1°'s REBEHV-
EBK

Art. 10 Abs.
1'*" REBEHV-
EBK

b) nur wenn das bedingte Geschéft auf den direkten Erwerb
von Beteiligungsrechten ausgerichtet ist; oder

¢) nur in Fallen einer hohen Wahrscheinlichkeit, dass die Be-
dingung eintreten bzw. ausfallen wird.

Schliesslich ware auch zu erwagen, in diesem Zusammenhang
Art. 20 Abs. 2 BEHV-EBK fallenzulassen, wonach Ausnahmen
nur vor Abschluss eines Geschéftes beantragt werden kdnnen.
Gerade bei bedingten Geschaften ist diese Bestimmung unno-
tig einschneidend, denn es kommt in der Praxis durchaus vor,
dass Parteien ein Geschéaft abschliessen und sich wegen der
Unwahrscheinlichkeit des Bedingungseintrittes gar nicht klar
sind, dass eine Meldepflicht entsteht. In diesem Fall sollten sie
die Mdglichkeit haben, auch nach Abschluss des Geschafts
noch um eine Ausnahme zu ersuchen.

Der guten Ordnung halber erlauben wir uns festzuhalten, dass
die Behandlung von bedingten Geschéften in der Doktrin kei-
nesfalls geklart ist. Beispielsweise will Meier-Schatz nur po-
testativ bedingte Geschéafte der Meldepflicht unterstellen
(Meier-Schatz, N 58 zu Art. 20 BEHG). Eine ausfihrliche Ausei-
nandersetzung mit dem Thema fehlt géanzlich. Zuriickhaltung
beim Erlass einer neuen Verordnungsbestimmung scheint uns
auch aus diesem Grund gerechtfertigt.

Die neue Regelung (Publikation im SHAB als massgeblicher
Zeitpunkt fur die Auslésung der Meldefrist) ist sehr zu begris-
sen, weil damit flr alle Beteiligten die gleiche Meldefrist gilt.

Durch Publikation im Kotierungsprospekt liess sich die Melde-
pflicht auch bei komplexen Sachverhalten, wie sie bei Borsen-
gangen, Kapitalerhéhungen u.a. haufig bzw. wegen der Unsi-
cherheit Uber das Resultat von Platzierungen typisch sind, auf
einfache Weise erflllen. Die vorgesehene Streichung der Mdg-
lichkeit der Erfallung der Meldepflicht durch Publikation im
Kotierungsprospekt ist aus Sicht der Praxis deshalb abzuleh-
nen, werden doch im Kotierungsprospekt nicht nur die melde-
pflichtigen Aktionére offengelegt, sondern auch die Mitglieder
des Bankensyndikats, das eine Emission fest ibernommen hat.
Die vorgesehene Streichung und damit verbundene Ausser-
kraftsetzung der Mitteilung 1/01 der Offenlegungsstelle hatte
zur Folge, dass die voribergehende Beteiligung des Banken-
syndikats im Rahmen der Festibernahme separat veroffentlicht
werden musste (in den elektronischen Medien und im SHAB).
Nach Abschluss der Emission ware nochmals eine Meldung zu
publizieren. Solche Meldungen fihrten kaum zu mehr Transpa-
renz, sondern dirften eher den Markt verwirren.
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Art. 10
REBEHV-EBK

Art. 12
REBEHV-EBK

Art. 13 Abs. 5
REBEHV-EBK

Die vorgeschlagene Streichung wére auch insoweit unver-
standlich, als der Prospekt eine weite Verbreitung hat und dem
Investor einer erst kiinftig an der Borse gehandelten Gesell-
schaft klar gemacht wird, wie sich die Mehrheitsverhaltnisse
nach der Platzierung gestalten werden.

Im vorliegenden Entwurf fehlt auch eine Klarstellung betr.
Intraday- Geschafte. Aus unserer Sicht sollten solche Situatio-
nen, welche vor allem bei professionellen Marktteilnehmern
eintreten kdnnen, von der Meldepflicht ausgenommen wer-
den. Eine generelle Ausnahme sollte sich entweder auf solche
Falle beschranken, in denen ein Grenzwert am selben Tag Uber-
und wieder unterschritten wird oder sogar auf Falle, in denen
der Grenzwert innerhalb der Meldefrist von 4 Tagen Uber- und
wieder unterschritten wird (bzw. umgekehrt), denn es ist nicht
einsehbar, weshalb geringe Uberschreitungen, die nur tempo-
rar sind, einer Meldepflicht unterstehen sollen. In diesem Zu-
sammenhang ist auch darauf hinzuweisen, dass die 5%ige
Grenze international tief angesetzt ist. In diesem Sinne kénnte
man somit erwagen, die obgenannten Ausnahmen nur fir die-
sen Grenzwert einzufihren und allenfalls auf professionelle
Marktteilnenmer bzw. beaufsichtigte Institute (v.a. Banken und
Effektenhandler) einzuschranken.

In diesem Zusammenhang verweisen wir auf unseren Vor-
schlag zur Behandlung von Derivaten, insbhesondere zum neu
eingefuhrten Verrechnungsverbot (s. Art. 13).

In der Begrindung wird darauf hingewiesen, dass die Offenle-
gungsstelle offene Fragen betr. Leerverkaufe im Rahmen einer
Mitteilung oder Richtlinie klaren wird. Es wird auch ausge-
fuhrt, dass eine solche Losung die ndtige Transparenz und
Gleichbehandlung aller Marktteilnehmer gewéhrleisten soll.
Daran arbeitet zur Zeit eine gemischte Arbeitsgruppe, in der
auch unsere Vereinigung mitwirkt. Deren Ergebnis wie auch
unsere Stellungnahme dazu bleibt hier vorbehalten.

Im Zusammenhang mit dem vorgeschlagenen Verrechnungs-
verbot fur Optionsrechte (Art. 13 Abs. 5 BEHG) mdchten wir
darauf hinweisen, dass bei Banken und Effektenhandlern er-
fahrungsgemass in der Praxis immer wieder Probleme mit dem
ungewollten Erreichen von Grenzwerten durch Optionsrechte
entstehen. Die heutige Regelung, welche im Wesentlichen nur
den Aufbau einer Position bertcksichtigt, fuhrt in Verbindung
mit dem Verrechnungsverbot zu wirtschaftlich unsinnigen
Meldungen, weil diese professionellen Marktteilnehmer in aller
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Art. 14 Abs.
1S REBEHV-
EBK und Strei-
chung Art. 17
Abs. 3
BEHV-EBK

Regel eine marktneutrale Position anstreben.

Auch wenn diese Bestimmung bereits bei der Ausarbeitung des
heutigen Regelwerkes zu kontroversen Diskussionen Anlass
gab, erachten wir es als sinnvoll, diese Probleme noch einmal
aufzugreifen und gleichzeitig konstruktive Lésungsvorschlage
zu unterbreiten.

Wir sind nach wie vor der Meinung, dass fur die Handelsbe-
stande von beaufsichtigten Instituten (nicht aber die Anlage-
bestande) eine generelle Ausnahme gelten sollte (dies zumin-
dest in Betreff auf die 5% Grenze, vgl. oben). Von einer
solchen generellen Ausnahme sollten nicht nur die Options-
rechte, sondern auch die Positionen in Beteiligungsrechten
erfasst sein.

Falls eine solche generelle Ausnahmeregelung nicht realisiert
werden kann, ist es ein zentrales Anliegen der Banken und Ef-
fektenhandler, dass eine neue Regelung nicht zu kompliziert
wird und die Konsequenzen beim verantwortlichen Handler
leicht nachvollzogen werden kdnnen. Schliesslich sollte aus der
Sicht von Compliance auch eine "technologie-freundliche" Re-
gelung angestrebt werden. Vor dieser Ausgangslage konnten
wir uns die folgenden Losungsansatze vorstellen:

a) eine Karenzfrist, wahrend der ein Grenzwert ohne Melde-
pflicht erreicht, Gber- oder unterschritten werden darf, dies
im Verstandnis, dass wenn der Grenzwert innert dieser Zeit
wieder in die andere Richtung durchschritten wird, keine
Meldepflicht ausgeltst wird. Eine solche Karenzfrist sollte
idealerweise der Meldefrist von 4 Borsentagen entspre-
chen, zumindest aber die Korrektur innerhalb desselben
Tages erlauben;

b)  Spezifische Verrechnungsmoglichkeiten, z.B. fiir Aktien-
bzw. Optionen- Long- und Short-Positionen (bei identi-
schen Bedingungen), auch wenn von verschiedenen Kon-
zerngesellschaften gehalten.

Wir sind gerne bereit, im Rahmen einer kleinen Expertengrup-
pe an einem konkreten Losungsvorschlag mitzuarbeiten.

Der vorgeschlagene Art. 14 Abs. 1°%, welcher den geltenden Art.
17 Abs. 3 (nicht Abs. 2) ersetzen soll, ist in grundsatzlichen Punk-
ten unklar:

a) Sind neu (trotz des Wortes "insbesondere™) nur noch Ande-
rungen in der Beziehung zwischen direktem Erwerber, indi-
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rektem Erwerber und wirtschaftlich Berechtigtem melde-
pflichtig, nicht jedoch Anderungen anderer meldepflichti-
ger Angaben (beispielsweise der Kontaktperson oder der
Vertretung)? Dies wurde die Meldepflichtigen davon ent-
lasten, neben dem Bestand an Stimmrechten laufend samt-
liche meldepflichtigen Angaben zu tGberwachen, und ware
aus Sicht der Praxis zu begrissen.

b) Ist bei Anderungen in der Beziehung zwischen direktem
Erwerber, indirektem Erwerber und wirtschaftlich Berech-
tigtem eine vollstandige Meldung erforderlich, oder kann
sich die Meldung —in Einklang mit der bisherigen Praxis —
auf die geédnderten Tatsachen beschranken?

Wahrend der geltende 17 Abs. 3 BEHV-EBK diese beiden
grundsatzlichen Fragen trotz seiner knappen Worte klar be-
antwortet hat, bleiben sie beim neuen Art. 14 Abs. 1°* offen.
Wir empfehlen, den neuen Art. 14 Abs. 1°* an die geltende
Formulierung anzupassen. Im Hinblick auf die Sanktion bei
Verletzungen der Meldepflicht (Busse) sind offene und inter-
pretationsbedirftige Formulierungen sowie die Verwendung
von Worten wie "insbesondere” zu vermeiden.

Art. 17 Abs. 1  Die Erwahnung der "Absprache” ist systemwidrig, weil der In-
lit. e halt der Gruppenmeldung neu separat in Art. 17 Abs. 1°*RE-
REBEHV-EBK BEHV-EBK geregelt wird.

Art. 18 Abs. 1 Gemass der neuen Regelung hat die Meldung innert vier Bor-

REBEHV-EBK sentagen seit Entstehen der Meldepflicht bei der Gesellschaft
und den Offenlegungsstellen einzutreffen (erster Satz). Den
zweiten Satz verstehen wir (nach Lektire der "Begriindung"
und des franzdsischen Wortlauts) so, dass die Ubermittlung
per Fax oder e-mail fur die Fistwahrung gentigt, sofern eine
schriftliche Meldung nachgesandt wird. Dies wird durch den
deutschen Wortlauf des neuen Art. 18 Abs. 1 nur unzurei-
chend ausgedriickt. Erstens fehlt die im franzosischen Text
enthaltene Préazisierung "pour autant qu’'une déclaration écrite
et signée parvienne aux Instance pour la publicité des partici-
pations", zweitens kann das Wort "vorab" den Eindruck erwe-
cken, dass die Ubermittlung per Fax oder e-mail nicht fristwah-
rend ist.

Art. 19 Abs. Die Publikation der Angabe gemass lit. c widerspricht der Be-

1°% it. ¢ grindung zu Art. 17 Abs. 1 lit. e REBEHV-BEK ("Diese Angabe

REBEHV-EBK wird nicht publiziert”) und der Regelung bei der Gruppenmel-
dung, welche die Publikation nicht vorsieht.
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Art. 20 Abs. 4
zweiter Satz
REBEHV-EBK

Art. 22 Abs.
1bis
REBEHV-EBK

Art. 22 Abs. 6
REBEHV-EBK

Art. 22 Abs. 9
REBEHV-EBK

Aus der Sicht der Gesuchsteller ist klarzustellen, dass das Ge-
such bereits gultig erfolgt ist, auch wenn noch nicht samtliche
Unterlagen eingereicht wurden; andernfalls ist zu beflirchten,
dass sich die Offenlegungsstelle durch Nachfordern von zu-
satzlichen Unterlagen Zeit fir den Entscheid schaffen kdnnte.

In Art. 22 Abs. 1" wird neu eine generelle Auskunftspflicht
vorgeschlagen, welcher — aus der Begriindung zu schliessen —
beliebige Adressaten, beispielsweise Aktiondre und wohl auch
Dritte (unter Umstanden auch Banken und Effektenhandler)
unterstehen sollen. Eine solche Auskunftspflicht ausserhalb
eines laufenden Verfahrens betreffend Ausnahmen, Erleichte-
rungen oder Vorabentscheide ist unseres Erachtens als zu weit
gehend abzulehnen. Insbesondere ist die Meldepflicht eine
strafrechtlich sanktionierte Norm, so dass sich alle materiell
beschuldigten Aktionare (nach der Revision des Strafgesetzbu-
ches auch juristische Personen) auf das Aussageverweigerungs-
recht berufen kdnnen; hieran kann und darf die neue Aus-
kunftspflicht nichts &ndern.

Die Streichung der Fistverlangerungsmaoglichkeit ist zu bedau-
ern. Beim Entscheid tber die Ablehnung der Empfehlung wird
der Gesuchsteller die Chancen einer Ab&nderung der Empfeh-
lung durch die EBK abschatzen mussen, was eine Auseinander-
setzung mit der Empfehlungsbegriindung der Offenlegungs-
stelle und allenfalls zusatzliche tatséchliche und rechtliche
Abklarungen erforderlich macht. Solange das (dem VwVG un-
terstehende) Verfahren vor der EBK gesetzlich nicht durch
knappe Fisten gestrafft wird, besteht kein Grund zu besonde-
rer Ele beim Entscheid Uber die Ablehnung.

In jedem Falle sollte festgehalten werden, dass die Ablehnung
einer Empfehlung vorerst ohne Begriindung erfolgen und die
Begriindung nachgereicht werden kann.

Der Wortlaut der vorgeschlagenen Bestimmung ist zu offen
und unklar ("notwendige Informationen, die zur Erflllung der
Zwecke des Gesetzes notwendig sind"). Gemass der Begrin-
dung soll dadurch die erforderliche gesetzliche Grundlage fur
die Veroffentlichung der "SHAB-Datenbank" der Offenlegungs-
stelle geschaffen werden, was unbestritten ist. Nicht angehen
kann jedoch, dass Empfehlungen bei Gesuchen um Aushah-
men, Erleichterungen oder Vorabentscheide bzw. gar im Rah-
men solcher Verfahren eingereichte Dokumente und Informa-
tionen veroffentlicht werden; dasselbe gilt fur Informationen,
die zwar gemeldet, nicht aber publiziert werden missen. Wir
empfehlen, dass der Wortlaut strikt auf das Fihren der SHAB-
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Datenbank begrenzt wird.

3. Zusatzliche Revisionspunkte

Wie bereits erwahnt, bedauern wir, dass bei dieser umfassenden Revision flr eine
ganze Reihe von wichtigen und ungeldsten Fragen keine oder dann nur ungenigende
Ldsungsvorschlage unterbreitet werden.

3.1  "Carve-Out" wahrend einer Sanierungsphase

Die bestehenden Regeln haben sich v.a. im Falle von Sanierungen als &usserst kompli-
ziert erwiesen, und viele offene Fragen blieben bis heute unbeantwortet. Insbesonde-
re die Altaktionare und die Banken, welche in solchen Transaktionen haufig eine zent-
rale Rolle spielen, sollten bei Sanierungsbemuhungen einem speziellen Regime
unterstehen — namentlich darf es nicht sein, dass sich Uberhaupt die Frage stellt, ob
Banken untereinander bzw. gar "im Verbund" mit den Altaktion&ren oder Neuinvesto-
ren als Gruppe betrachtet werden, nur weil im Rahmen der Sanierung ein gemeinsa-
mes — letztlich volkswirtschaftlich sinnvolles — Ziel angestrebt wird.

Anders gesagt darf nicht sein (was praktisch aber leider so vorkommt), dass Transpa-
renzvorschriften (und noch mehr das Ubernahmerecht, dazu unten) letztlich zu einem
zentralen Problem bei Sanierungen werden und unter Umsté&nden eine Sanierung
ganz verunmoglichen. Zudem hat sich gezeigt, dass mit aufwandigen Verfahren bei
der Offenlegungsstelle unndtig Ressourcen gebunden werden und damit in aller Re-
gel auch erhebliche Kosten verbunden sind. Mit einer generellen Ausnahmeregelung
kann fir Sanierungen das Verfahren vereinfacht werden und sich die erforderliche
Transparenz am Prinzip der Verhaltnismassigkeit und den Bedurfnissen des Marktes
orientieren.

3.2  Gruppentatbestand und Handeln in gemeinsamer Absprache

Obwohl der Gruppentatbestand und das Handeln in gemeinsamer Absprache in der
Praxis und in konkreten Verfahren die meisten Probleme bereiten, wird diese zentrale
Frage des Melderechts in der vorliegenden Revision nicht angefasst. Vordringlich wa-
re unseres Erachtensin erster Linie die Regelung der folgenden Bereiche, welche in
der Praxis die meisten Probleme bereiten:

a) Aus Grunden einer ausgewogenen Corporate Governance sollte klargestellt
werden, dass Absprachen unter Aktionaren im Hinblick auf eine einzelne Gene-
ralversammlung uneingeschrankt mdglich sein sollen ("Proxy Fight Ausnah-
me").

b) Ebenso ware eine Bestimmung wiinschenswert, dass bei Konzern-, Familien-
oder allgemein Gruppenverhaltnissen bzw. Verhaltnissen mit einer Vielzahl von
wirtschaftlich Berechtigten nicht jeder direkt Berechtigte und jeder wirtschaft-
liche Berechtigte in der Meldung und v.a. der Publikation ausdriicklich genannt
werden muss, sondern Erleichterungen fiir materiell nicht bedeutsame wirt-
schaftlich oder direkt Berechtigte gelten (indem z.B. generelle Umschreibung



*SwissBanking

11

wie: "und Gruppengesellschaften" zugelassen werden) —in der Praxis kann die
geltende Bestimmung zu ungewollten Meldepflichtverletzungen fuhren, z.B.
wenn eine verbundene Einheit unbedacht Aktien erwirbt.

c) Aus Sicht der Banken sollte auch Klarheit dartiber geschaffen werden, unter
welchen Voraussetzungen bei Sanierungen Banken untereinander und oder
mit bestehenden Grossaktionaren eine "Gruppe" bilden. Am klarsten wére un-
seres Erachtens eine Regelung, welche gemeinsame Sanierungsbhemihungen
generell vom Handeln in gemeinsamer Absprache ausnimmt (s. auch Bemer-
kungen unter Ziffer A.3.1).

Aus theoretischer Sicht wére ferner eine Klarung der Begriffe "indirekter Erwerb",
"gemeinsame Absprache" und "Gruppe" winschenswert, die durch die Verordnung (zu
Recht oder zu Unrecht) vermischt wurden.

B Offentliche Kaufangebote
1. Grundsatzliche Bemerkungen

Die Mehrzahl der vorgeschlagenen Revisionspunkte im Ubernahmerecht sind "Nach-
fuhrungen"in dem Sinne, dass die Praxis der UEK (sowie der EBK) in die Verordnung
inkorporiert wird. Dieses Konzept der Nachfuhrung ist jedoch zum Einen unvollstan-
dig verwirklicht worden und wird zum Anderen durch eigentliche Neuregelungen in
Punkten durchbrochen, die bislang einer bew&hrten, zweckmassigen Regelung un-
terworfen waren, wie beispielsweise die Berechnung des Mindestpreises im Sinne des
Bdrsenkurses (Art. 37 Abs. 2 REBEHV-EBK). Es werden auch neue Regelungen vorge-
schlagen, die aus der Sicht der Praxis geeignet sind, Ubernahmen bzw. einen Kon-
trollwechsel zu verhindern, namentlich das Verbot des Entgeltes in Effekten, wenn
der vorausgegangene Erwerb einer das Pflichtangebot ausldsenden Beteiligung ge-
gen Barzahlung stattgefunden hat (Art. 39 Abs. 2 REBEHV-EBK).

Das fur die Revision vorgeschlagene Grundkonzept der (unvollstdndigen) Nachfih-
rung bringt es auch mit sich, dass grundlegende Problematiken des Ubernahmerechts
(und wie erwahnt des Offenlegungsrechts) von der Revision ausgeschlossen wurden,
wie die Frage des "Handelns in gemeinsamer Absprache”, die Regelungen bei konkur-
rierenden Angeboten oder auch das Bedirfnis der Praxis nach speziellen Regelungen
in Sanierungsfallen (ausgewéhlte Verordnungsbestimmungen wurden in Sanierungs-
fallen bislang sanierungsspezifisch interpretiert).

Auffallend ist, dass im Revisionsentwurf das Tatigkeitsfeld der Priifstelle erheblich
ausgeweitet wird (s. Art. 37 Abs. 3 REBEHV-EBK, Art. 38 Abs. 4 REBEHV-EBK; Art. 41
REBEHV-EBK; Art. 42 REBEHV-EBK; Begrindung zu Art. 29 Abs. 2 REUEV-UEK). Vor
allem bei der Erweiterung der "Prufungstatigkeit” im Zusammenhang mit der Festle-
gung des Angebotspreises fungiert die Prufstelle als eigentliche Fnanzexpertin (s.
beispielsweise Begriindung zu Art. 41 REBEHV-EBK oder auch die Funktion in der Be-
grindung zu Art. 29 Abs. 2 REBEHV-EBK). Derartige Tatigkeiten sind nicht mit der
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"klassischen" Aufgabe der Prifstelle vereinbar, namlich der Uberprifung von tatsach-
lichen Angaben, wie Vollstandigkeit und Richtigkeit des Angebotsprospektes. Folge
der vorgesehenen Expertentatigkeit in Fnanzfragen (inkl. Berichterstattung dariiber
im Angebotstext) ist, dass in der Zukunft fast ausschliesslich die grossen Wirtschafts-
prufungsgesellschaften die Tatigkeit als Prifstelle austiben kdnnen (wenn die Effek-
tenhéndler weiterhin keine bedeutende Rolle als Priifstelle spielen). Dies fuhrt zum
Einen dazu, dass sich das Thema der Unabhangigkeit der Prifstelle bzw. dasjenige
der Interessenkonflikte verscharfen wird und dass zum Anderen bei Ubernahmen von
Gesellschaften mit kleiner Borsenkapitalisierung die Kosten fir die Prufstelle und der
damit verbundene Aufwand fir alle Beteiligten Parteien unverhaltnismassig werden.
Die Ausweitung der Aufgaben der Prifstelle als eigentliche Finanzexpertin ist deswe-
gen zu Uberdenken.

2. Bemerkungen zu den spezifischen Anderungsvorschlagen
2.1 REBEHV-EBK: 4. Kapitel betr. Angebotspflicht und Angebotspreis

Art. 25 Die Prazisierung von Beteiligungsrechten in der Klammer "Akti-

REBEHV-EBK en, Partizipationsscheine, Genussscheine" widerspricht der Tat-
sache, dass nur Aktien Stimmrechte verleihen, welche zur An-
gebotspflicht fihren kénnen.

Art. 35 In der Praxis besteht — v.a. wegen der Rechtsunsicherheit im

REBEHV-EBK Bereich der "Gruppenfrage” — oft das Bedurfnis, die Frage der
Angebotspflicht zu klaren, indem mittels Eingabe bei der UEK
um Feststellung nachgesucht wird, dass mangels Gruppenbil-
dung keine Angebotspflicht besteht. Aus Art. 35 Abs. 1 RBEHV-
EBK (sowie indirekt aus Art. 35 Abs. 2bis RBEHV-EBK) geht her-
vor, dass bei einem solchen Feststellungsgesuch die Zielgesell-
schaft eine Stellungnahme zu ver6ffentlichen hat, auf welche
Art. 29 Abs. 1 BEHG analog Anwendung findet. Im Unterschied
zur Gewahrung einer Ausnahme von der Angebotspflicht
durch die UEK rechtfertigt sich bei einer Feststellung des Nicht-
bestehens der Angebotspflicht keine Stellungnahme der Ziel-
gesellschaft, da von vorneherein keine Angebotspflicht besteht
(und mithin keine Ausnahme zu gewéahren ist). Die Zielgesell-
schaft sollte in ein Verfahren tber das Nichtbestehen der An-
gebotspflicht derart einbezogen werden, dass nicht nur die an
der Zielgesellschaft Beteiligten (Art. 35 Abs. 2 quater), sondern
auch die Zielgesellschaft selbst aufgrund der Publikation der
Feststellung des Nichtbestehens der Angebotspflicht im
Schweizerischen Handelsamtsblatt gegen den Entscheid der
UEK Einsprache bei der EBK erheben kdnnen.

Art. 35 Abs. Da gemass der Begriindung der Revision die Einsprache gegen
2quater die Gewahrung einer Ausnahme nicht begrindet werden
REBEHV-EBK muss, ist die Fist von 10 Borsentagen aus Sicht des prakti-
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Art. 35 Abs. 4
REBEHV-EBK

Art. 37. Abs 1

REBEHV-EBK

Art. 37 Abs. 2
REBEHV-EBK

schen Transaktionsablaufes zu lang: 5 Borsentage gentgen,
und esist zur Schaffung von Klarheit in den Verordnungstext
aufzunehmen, dass die Einsprache nicht zu begriinden ist.
Insbesondere dann, wenn die besondere Ausnahme von der
Angebotspflicht in einem Sanierungsfall gewahrt wird, ist die
um 5 auf 10 Borsentage verlangerte Fist nach erfolgter Publi-
kation im SHAB, innerhalb welcher die EBK die Attraktions-
kompetenz ausiiben kann, aus Sicht der Praxis zu lange.

Diese Mindestpreisvorschrift kann in bestimmten Fallen nicht
eingehalten werden, z.B. bei einem Zusammenschluss von
zwei kotierten schweizerischen Unternehmen mittels Tausch-
angebot durch eine NewCo als Anbieter. Sobald das Tausch-
verhaltnis vom Verhéltnis der Marktkapitalisierung der beiden
Unternehme abweicht (mithin anderen Komponenten beriick-
sichtigt werden), diurfte in der Regel nur eines der beiden
Tauschverhéltnisse den Mindestpreisvorschriften entsprechen,
wahrend diese fir das andere Angebot verletzt werden.

Hier wird vorgeschlagen, von der zweckmassigen und einfach
zu handhabenden Massgeblichkeit der Verdffentlichung des
Angebotes bzw. der Voranmeldung zur Ermittlung des borsen-
rechtlichen Mindestpreises im Sinne des Art. 32 Abs. 4 BEHG
abzuweichen, indem neu auf den Durchschnitt der letzten 30
volumengewichteten Tagesdurchschnittskurse vor dem Tag, an
welchem das dem Ubernahmeangebot zugrunde liegende Ver-
pflichtungsgeschéaft abgeschlossen wurde, abgestellt wird;
sofern das Angebot vor diesem Tag vorangemeldet wurde,
bleibt es bei der Massgeblichkeit der Voranmeldung. Dieser
neue Regelungsvorschlag ist aus mehreren Griinden abzuleh-
nen:

a) Im Gegensatz zum Eroffnungskurs ist der volumenge-
wichtete Tagesdurchschnittskurs nicht eindeutig feststell-
bar, was sich daran zeigt, dass die relevanten Informati-
onstrager regelmassig unterschiedliche Zahlen fir diesen
Kurs vorgeben (u.a. ist haufig unklar, ob nur die borsli-
chen oder auch die ausserbérslichen Transaktionen erfasst
werden).

b) Unklarheiten werden sich regelmdassig auch in Bezug auf
den Zeitpunkt des Abschlusses des dem Ubernahmeange-
bot zugrunde liegenden Verpflichtungsgeschéaftes erge-
ben, da damit nicht auf ein nach Aussen unzweifelhaft
feststellbares Ereignis (wie die Voranmeldung oder die
Veroffentlichung des Angebotes) abgestellt wird.

¢) Dartber hinaus ist das Abstellen auf das Verpflichtungs-
geschaft insofern systemwidrig, als die Angebotspflicht

13
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Art. 37 Abs. 3
REBEHV-EBK

Art. 37 Abs. 4
REBEHV-EBK

erst mit dem Vollzug ausgel6st wird.

Die Begriindung fir das Abweichen von der bewahrten Rege-
lung bzw. eine Neuregelung uberzeugt aus praktischer Sicht
nicht. Der Erwerb einer Beteiligung, mit welcher der 33 1/3%
Grenzwert Uberschritten wird, ist innerhalb von 4 Bdrsentagen
offenzulegen. Wenn in Kenntnis des Uberschreitens des ange-
botspflichtigen Grenzwertes keine Kurssteigerung in den frag-
lichen Beteiligungspapieren eintritt, sondern mit einer allge-
meinen Baisse der Borse der Kurswert sinkt, soll der Anbieter —
im Gegensatz zur Begriindung — das allgemeine Marktrisiko
nicht tragen muissen. In der Praxis veroffentlicht der Erwerber
einer Kontrollmehrheit im Gbrigen regelmassig unmittelbar mit
der Offenlegung dieses Erwerbs eine Voranmeldung, um den
borsenrechtlichen Mindestpreis einzufrieren.

Klarzustellen ware im vorgeschlagenen Text auf jeden Fall, dass
mit dem "dem Ubernahmeangebot zugrunde liegenden Ver-
pflichtungsgeschaft" ausschliesslich ein Erwerb erfasst ist, der
den angebotspflichtige Grenzwert erreicht, also beispielsweise
ein Erwerb von 25% auch dann nicht erfasst ist, wenn dieser
Erwerb tatséchliche Grundlage eines (freiwilligen) Angebotes
ist oder wird.

Schliesslich ware die Schaffung einer Regelung zu prifen, die
eindeutig festlegt, welcher Wechselkurs bei der Bestimmung
des Angebotswertes zur Asnwendung kommt, wenn in anderen
Waéahrungen gehandelte Wertschriften zum Tausch angeboten
werden. Hierbei wére zu berlcksichtigen, dass der Wechselkurs
schon frih genug mit ausreichender Sicherheit bestimmt wer-
den kann, um auszuschliessen, dass wegen unerwarteter
Wechselkursentwicklung der Mindestpreis des Angebots nicht
erreicht wird. Sinnvoll ware das Abstellen auf einen Durch-
schnittskurs.

Der letzte Teil in Abs. 1 ("und die Berechnungsgrundlagen auf-
zuzeigen") sollte unseres Erachtens gestrichen werden. Die
Funktion der Priifstelle besteht darin, die Angemessenheit, wie
sie vom Anbieter berechnet wird, zu Gberprifen und zu besta-
tigen. Entweder wird die Berechnung offengelegt und die
Empfanger des Angebots kdnnen sich ein eigenes Urteil bilden,
oder dann tritt an Stelle der Verdffentlichung die Bestatigung
der Prifstelle, dass die Berechnung des Anbieters angemessen
ist.

Eine umfassende Unternehmensbewertung geht aus Kosten-
grinden bei kleinen Transaktionen sehr weit. Wenn auch tber

14
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Art. 38 Abs. 1
REBEHV-EBK

Art. 39 Abs. 2
REBEHV-EBK

einen langeren Zeitraum doch eine gewisse Anzahl Bérsenkur-
se vorliegen, sollte die UEK die Md&glichkeit haben, Erleichte-
rungen zu gewahren bzw. kostenglinstigere Alternativen zu
einer umfassenden Bewertung zuzulassen (u.a. Plausibilisie-
rung des angebotenen Preises aufgrund der verfugbaren Bor-
senkurse oder anderen Indikatoren, wie z.BV. Net Asset Value
bei Investmentgesellschaften).

Zudem sollte klargestellt werden, dass mit dieser Regelung in
Verbindung mit der Neuregelung in Abs. 1 (Bezugnahme auf
die letzten 30 Tagesdurchschnittskurse) keine Ausdehnung der
relevanten Periode fir die Berechnung des Mindestpreises ver-
bunden ist. Diese Periode sollte insgesamt nicht langer als die
erwahnten 30 Borsentage sein, unabhangig davon, ob an je-
dem Tag ein Borsenkurs zustande kommt.

Der Einbezug der mit dem Anbieter in gemeinsamer Absprache
handelnden Personen bei der Preisbestimmung des vorange-
gangenen Erwerbs ist sachlich richtig, darf aber nur ab dem
Zeitpunkt der "gemeinsamen Absprache" erfolgen, wie dies die
Begriindung und die bisherige Praxis vorsehen, nicht jedoch
der Wortlaut der Bestimmung, welcher dementsprechend an-
zupassen ist.

Die Abgeltung des Angebotspreises durch Effekten, womit neu
Schuldpapiere eingeschlossen werden, ist zu begrissen (Art.
39 Abs. 1 REBEHV-EBK); allerdings ist in Art. 39 Abs. 2 REBEHV-
EBK vorgesehen, dass die Abgeltung mittels Tausch gegen Ef-
fekten dann nicht zulassig ist, wenn ein vorausgegangener
Erwerb einer ein Pflichtangebot auslésenden Beteiligung ge-
gen Barzahlung stattgefunden hat. Gemass der Begriindung
widerspreche ein Tauschangebot dann dem Grundsatz der
Gleichbehandlung der Aktionéare, wenn —was gemass Art. 39
Abs. 2 BEHV-EBK ausdriicklich zulassig ist - ein Anbieter, der
eine den Grenzwert Uberschreitende Beteiligung gegen Barzah-
lung erwirbt, den anderen Aktionaren ein Umtauschangebot
unterbreitet. Diese vorgeschlagene Neuregelung ist abzuleh-
nen. Zum einen tUberzeugt die Berufung auf den Grundsatz der
Gleichbehandlung der Aktionare insofern nicht, als das Bor-
sengesetz beim Angebotspreis gerade keine absolute Gleich-
behandlung der Aktionéare statuiert, und eine Kontrollpramie
ausdrucklich zulassig ist. Zum anderen ist der Neuvorschlag in
rechtlicher Hinsicht insofern unklar, als auf den "vorausgegan-
genen Erwerb einer das Pflichtangebot auslésenden Beteili-
gung" abgestellt wird, ohne dass der Umfang dieses Beteili-
gungskaufes definiert wird. Somit bleibt unklar, ob ein
Aktionar, der beispielsweise liber 32 % der Stimmrechte ver-
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Art. 39 Abs. 3
REBEHV-EBK

Art. 40 Abs. 1
REBEHV-EBK

fugt, dann kein Umtauschangebot mehr machen darf, wenn er
Uber die Borse weitere 1.5 % erwirbt. Unklar ist beispielsweise
auch, was gelten soll, wenn der Erwerber zwar ein Kontrollpa-
ket kauft, aber beispielsweise 75% des Preises in Effekten er-

legt und 25% in bar. Darf er dann ein volles Umtauschangebot
machen, weil er einzig die (zulassige) Pramie in bar erlegt hat?

Aus Sicht des Kapitalmarktes wird die vorgeschlagene Neure-
gelung Ubernahmen bzw. Kontrollwechsel erschweren oder
sogar verhindern (ohne dass bisher Missbrauche festzustellen
gewesen waren): ein kontrollierender Aktionar wird oft gegen
bar aussteigen wollen, einem Anbieter kann die Finanzierung
eines Barangebotes nicht gelingen (wohl aber eines Um-
tauschangebotes) oder oft mdchte der Anbieter seine Aktio-
narsbasis im Rahmen eines Kontrollerwerbs durch Aktientausch
erweitern.

Ein generelles Verbot des Tausches gegen "nicht regelmassig
gehandelte Effekten (Art. 37 Abs. 4)"ist sachlich nicht gerecht-
fertigt, kann doch gerade als Folge des Tauschangebotes ein
regelmassiger Handel entstehen. Regelungsansatz sollte bei
"nicht regelméassig gehandelten Effekten” auch in diesem Zu-
sammenhang —wie in Art. 37 Abs. 4 REBEHV-EBK) — die Bewer-
tungsthematik sein.

Der Widerspruch zwischen Art. 39 Abs. 3 REBEHV-EBK und Art.
42 Abs. 2 REBEHV-EBK ist zu kléren; aus letzterer Bestimmung
lasst sich die Zulassigkeit des Tausches gegen "Effekten mit
einem illiquiden Markt (Art. 37 Abs. 4)" ableiten.

Die bisherige Regelung mag gemass der Begriindung eine "re-
daktionell verunglickte Regelung" sein, sie hatte aber den Vor-
teil, dass sie praktikabel war, was in der neuen Fassung nicht
unbedingt der Fall ist. Aus technischen Grinden wird das
Tauschverhéltnisin der Regel einige Tage vor der Veroffentli-
chung festgelegt, womit die Erfillung dieser Bestimmung erst
post festum festgestellt werden kann.

Esist zudem realitatsfremd zu meinen, die Wahl zwischen ei-
nem Bar- und einem Tauschangebot erfolge im Wesentlichen
aus Griinden der Kaufpreisoptimierung. Bei diesem Entscheid
sind bedeutend wichtigere Uberlegungen massgebend, wie
z.B. Verfligbarkeit von liquiden Mitteln fir ein Barangebot,
Gewinnen der Aktionare der Zielgesellschaft als Aktionare des
Anbieters). Unseres Erachtens sollte die bisherige Fassung bei-
behalten werden.

16
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2.2 UEV-UEK

Art. 4 Abs. 2
REUEV-UEK

Art. 10 Abs. 6
REUEV-UEK

Art. 13 Abs. 1
REUEV-UEK

Hier ware klarzustellen, dass rein gesellschaftsrechtliche Kapi-
talrestrukturierungen, die ohne ein die Ubernahmebestim-
mungen ausldsendes Rechtsgeschaft abgewickelt werden,
nicht Ubernahmerecht erfasst werden. Als Beispiel sei die frei-
willige Zusammenlegung von Aktien genannt.

Die "best price rule" soll mit einer Dauer von neu 12 Monaten
in der Verordnung verankert werden. Auch wenn die Notwen-
digkeit einer Ausdehnung der "best price rule" Giber die Nach-
frist hinaus sachgerecht ist, sind 12 Monate eine zu lange Zeit-
spanne. Es muss einem Anbieter mdglich sein, 6 Monate nach
Ablauf der Nachfrist iber den Markt weitere Titel zu kaufen
oder ein zweites Angebot zu einem allenfalls héheren Preis zu
unterbreiten.

Im Zuge der Verankerung der "best price rule" in der Verord-
nung ist klarzustellen, dass beziiglich der Einhaltung der dieser
Regel der Abschlusses des Verpflichtungsgeschéaftes massge-
bend ist bzw. die Regel im Zeitpunkt des Verpflichtungsge-
schéaftes eingehalten werden muss (die Begriindungen zu Art.
10 Abs. 6 REUEV-UEK und zu Art. 38 REBEHV-EBK sind in dieser
Hinsicht widersprichlich). Damit wird sichergestellt, dass bei
einem vorausgehenden Erwerb eine Pramie gezahlt werden
kann unabhé&angig davon, ob dieser Erwerb in oder kurz nach
Ablauf der Angebotsfrist vollzogen wird. Dies ist in einer Kons-
tellation wichtig, in welcher der Anbieter vor der Voranmel-
dung den Kauf einer nicht die Angebotspflicht auslésenden
Beteiligung derart bedingt abschliesst, dass der Erwerb nur
dann rechtswirksam wird (oder bleibt), wenn in dem diesem
bedingten Erwerb folgenden Angebot eine bestimmte Annah-
mequote erreicht wird. Das Bedirfnis fir derart ausgestaltete
Transaktionen ist gerechtfertigt, bedingt aber, dass das Ver-
pflichtungsgeschéft — und nicht das Verfigungsgeschéft —in
bezug auf die Einhaltung der "best price rule" massgebend ist.

Schliesslich mdchten wir auch anregen, dass bereitsin dieser
Verordnung Klarheit geschaffen wird, wie die "best price rule"
Zu interpretieren ist, falls der Anbieter Beteiligungsrechte via
Optionen erwirbt (v.a. Behandlung der Optionspramie).

Die Bedingungen eines Ubernahmeangebotes miissen geméass
dem neuen Vorschlag — abgesehen vom Kriterium, dass der
Anbieter selbst den Bedingungseintritt grundsatzlich nicht be-
einflussen kann — lauter sein. Gemass der Begrindung ist diese
Anforderung an die Bedingungen derart zu verstehen, dass
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Art. 17 Abs.

1bis
REUEV-UEK

Art. 18 Abs.

REUEV-UEK

Art. 24 Abs.

REUEV-UEK

Art. 25 Abs.

REUEV-UEK

2

5

2

"Bedingungen, welche die Zielgesellschaft zu einem unlauteren
Handeln anhalten wirden, unzulassig sind". Das Kriterium der
Unlauterkeit lasst einen zu weiten Interpretationsspielraum,
insbesondere dann, wenn die Lauterkeitsfrage funktional beur-
teilt werden sollte. Mal3stab fir die Beurteilung der Zul&ssig-
keit von Bedingungen sollte vielmehr sein, ob die Zielgesell-
schaft zu einem Verhalten angehalten wird, dass
aktienrechtlich unzul&ssig ist.

Die Nachfiihrungspflicht des Angebotsprospektes, sofern der
Anbieter wahrend der Dauer des Angebots Kenntnis von flr
das Angebot wesentlichen Informationen erlangt, ist im
Grundsatz zu begrissen; allerdings sollte beispielhaft eine
Aufzahlung erfolgen, was als wesentliche Informationen gel-
ten soll, damit der Anbieter von vorneherein mehr Klarheit -
ber die Nachfuhrungspflicht erh&lt und Auswichse dieser
Pflicht von vorneherein unterbunden werden.

Die Erfahrung zeigt, dass elektronische Medien einen Ange-
botsprospekt bzw. dessen Zusammenfassung wegen ihres Um-
fangs nicht veroffentlichen (kénnen). Wir schlagen deshalb vor,
dass der Anbieter den elektronischen Medien eine kurze Mit-
teilung zukommen lasst, die den eigentlichen Beginn des An-
gebots bekannt gibt und die wichtigsten Angebotsbedingun-
gen enthéalt. Wir méchten auch festhalten, dass eine
Veroffentlichung des Prospekts bzw. seiner Zusammenfassung
in den elektronischen Medien wohl meist zur Verletzung der
mit dem Angebot verbundenen Verkaufsbeschrankungen
fahrt.

Der Vorschlag sollte durch eine Ausnahme ergéanzt werden fur
den Fall, dass das Tauschangebot in Effekten einer neu ge-
grundeten und zu kotierenden Gesellschaft erfolgt (z.B. Swiss
Life in Swiss Life Holding oder auch Ublich bei einem Zusam-
menschluss von zwei kotierten Unternehmen). In einem sol-
chen Fall macht eine Bewertung keinen Sinn.

Die Prufstelle muss vom Anbieter unabhéngig sein, was sach-
lich richtig ist. Zudem sollte diese Unabhangigkeit auch ge-
gentber der Zielgesellschaft und wichtigen Aktionaren gelten.
Das Beispiel Centerpulse hat gezeigt, dass hier klarere Grund-
satze betreffend Unabhangigkeit der Prifstelle erforderlich
sind. Insbesondere sollte in dieser Verordnung auch geregelt
werden, ob sog. "Chinese Walls" innerhalb der grossen Revisi-
onsfirmen zur Gewahrleistung der Unabh&ngigkeit genligen.
Nach der Begrindung ist unzuléssig, dass die "Hausbank"
gleichzeitig auch Prufstelle ist. Der Begriff "Hausbank" bleibt
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Art. 26 Abs. 1
lit. d
REUEV-UEK

Art. 29 Abs. 2
REUEV-UEK

Art. 29 Abs. 2
REUEV-UEK

unklar.

Der letzte Teil in lit. d ("sowie die entsprechenden Berechnun-
gen hierfur") sollte gestrichen werden. Die Funktion der Pruf-
stelle besteht darin, die Angemessenheit der Leistungen, wie
sie vom Anbieter berechnet werden, zu Uberprifen und zu
bestatigen. Entweder wird die Berechnung offengelegt und die
Empfanger des Angebots kdnnen sich ein eigenes Urteil bilden,
oder dann tritt an Stelle der Verdffentlichung die Bestatigung
der Prifstelle, dass die Berechnungen des Anbieters angemes-
sen sind.

Gleich wie die Nachfuhrungspflicht des Anbietersist die Pflicht
des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft, seinen Bericht bei
"Vorliegen von fur das Angebot wesentlichen Entwicklungen
nachzufiihren", zu begrissen; allerdings gilt auch hier, dass
diese Pflicht durch die Verordnung selbst konkretisiert werden
sollte.

Sofern der Bericht des Verwaltungsrates konkrete Angaben
Uber zukiinftig zu erwartende Ergebnisse der Zielgesellschaft
beinhaltet, wird neu verlangt, dass die Grundlagen fur diese
Angaben offen zu legen sind. Diese vorgeschlagene Erganzung
beziiglich der Wahrheit und Vollstandigkeit der im Bericht des
Verwaltungsrates verdffentlichten Informationen ist zu begris-
sen. In der Begrindung wird darauf hingewiesen, dass insbe-
sondere im Rahmen feindlicher Ubernahmetransaktionen die
Darstellung der in naher Zukunft zu erwartenden Ergebnisse
einer genauen Prifung bedirfe, "welche naturgemass durch
die Prifstelle vorzunehmen ist". Die Priifstelle, die durch den
Anbieter mandatiert wird, ist in keiner Weise geeignet, eine
solche Priifung vorzunehmen; der Interessenkonflikt ware bei
dieser Prifung offensichtlich. Entweder ist es Sache des Anbie-
ters, diese Zahlen in einem Verfahren vor der UEK in Zweifel zu
ziehen oder es muss z.B. eine zweite Priifstelle eine solche U-
berprufung vornehmen.

Zudem kodnnen zukunftsgerichtete Angaben nur daraufhin ge-
pruft werden, ob sie aufgrund einer sorgféltigen Analyse ge-
macht wurden, nicht auf offensichtlich falschen Annahmen
beruhen und in gentigendem Ausmass die Annahmen und
mithin Risiken der Aussagen offen legen. Eine dartiber hinaus-
gehende, eigentliche Prifung des materiellen Gehalts der An-
gaben durch die Prifstelle ist auf jeden Fall unmdglich. Wenn,
wie im Verordnungstext verlangt, die Grundlagen offenzulegen
sind, auf denen die Angaben Uber zukinftig zu erwartende
Ergebnisse der Zielgesellschaft beruhen, mussten sich die Akti-
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Art. 29 Abs. 5
REUEV-UEK

onare der Zielgesellschaft, welche "ihr" Unternehmen und des-
sen Potential kennen sollten, ein eigenes Urteil Uber die Wert-
haltigkeit dieser Angaben machen kénnen.

Abzulehnen ist der Vorschlag — er entspricht allerdings schon
der Praxis — dass, wenn der Verwaltungsrat seine Stellungnah-
me zum Angebot auf eine Fairness Opinion abstitzt, diese
"dem Gebot der Vollstandigkeit und der Transparenz zu genu-
gen hat und integrierender Bestandteil des Berichtes wird"
(Art. 29 Abs. 5 BEHV-EBK).

Abgesehen davon, dass diese Regelung die Haftungslage der
Ersteller einer Fairness Opinion verandern kann, wird dadurch
die kurzlich erfolgte Praxisanderung normiert, wonach — so die
Begrundung — die Nennung der Bewertungsgrundlagen und -
methoden nicht mehr gentigt, sondern der Ersteller der Fair-
ness Opinion auch die konkret herangezogenen Grundlagen
und angewandten Parameter (beispielsweise konkrete Business
Plane des Unternehmens, Diskontierungssatze, Nennung von
Transaktionen, die zu Vergleichszwecken herangezogen wer-
den, historische Kursbetrachtungen, u.a.) offen zu legen hat.
Aus Sicht der betroffenen Unternehmen ist besonders stos-
send, dass konsequenterweise auch die Business Plane, welche
diesen Bewertungen zu Grunde liegen, offen gelegt werden
miussten. Solche Plane (aber beispielsweise auch Diskontsatze,
da diese typischerweise auch fur interne Investitionsentscheide
Verwendung finden) kdnnen Konkurrenten des Zielunterneh-
mens (die oft auch Konkurrenten des Anbieters sind) wertvolle
Informationen vermitteln, ohne dass ein Bedirfnis daftr er-
sichtlich wére. In diesem Zusammenhang ist auch auf Art. 697
Abs. 2 OR (Auskunftsrecht des Aktionérs) zu verweisen, wel-
cher das Auskunftsrecht auf Aspekte beschrankt, welche fir
die Auslibung der Aktionarsrechte erforderlich sind und eine
Auskunftsverweigerung zuldsst, wenn dadurch Geschéaftsge-
heimnisse oder andere schutzwirdige Interessen der Gesell-
schaft gefahrdet werden.

Sodann ist beizufligen, dass die geforderte hohere Transparenz
nicht den Ubernahmeregeln in USA und UK entspricht, die eine
solche Information nicht verlangen.

Generell gentigt u.E. der Ruf und die Reputation der eine Fair-
ness Opinion abgebenden Bank oder Revisionsstelle, um Miss-
brauche (die auch bisher auch nicht bekannt wurden) zu be-
k&mpfen.
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Art. 29 Abs. 6
REUEV-UEK

Art. 31
REUEV-UEK

Art. 35 Abs. 1
lit. e
REUEV-UEK

Art. 46 Abs. 2
REUEV-UEK

Art. 55 Abs .4,
55" Abs. 2
REUEV-UEK

Wer eine Fairness Opinion erstellt, muss auch von der Zielge-
sellschaft unabhéngig sein. Gélte die "Hausbank" hier nicht als
von der Zielgesellschaft unabhéangig (s. auch Stellungnahme zu
Art. 25 Abs. 2 REUEV-UEK), ware diese Bestimmung praxis-
fremd. Die Unabhangigkeit des Erstellers einer Fairness Opini-
on ist im Fall eines Going Private zwingend. Bei der Ubernah-
me durch einen unabhangigen Dritten zieht die
Zielgesellschaft aber vielfach ihre "Hausbank" zur Beratung bei,
die dann auch die allfallige Fairness Opinion erstellt. Solches
Vorgehen ist im Ausland Usanz.

Entgegen der Praxis der UEK wéare zu prifen, ob statt einer
Pflicht zur Beseitigung von Interessenkonflikten (die in solcher
Gestalt einmalig sein dirfte, jedenfalls im Vergleich zu den
grossen, viel strenger regulierten Markten USA und UK), nicht
die Offenlegung derselben ausreichend sein musste. Gleiches
gilt fir den "Interessenkonflikt" eines Beraters, der auch sonst
flr die Gesellschaft tatig ist und deshalb nach heutiger Praxis
keine "gultige" Fairness Opinion abgeben darf, zumindest kei-
ne, die den Interessenkonflikt beseitigt. Im Ausland reicht die
Offenlegung der entsprechenden Honorare; die Meinungsbil-
dung wird dem jeweiligen Aktionar Uberlassen. In jedem Fall
ware festzuhalten, dass die Tatigkeit als technische Abwick-
lungsstelle keinen Interessenkonflikt hinsichtlich der Abgabe
der Fairness Opinion schafft.

Hier ware zu prifen, ob Kaufe von eigenen Beteiligungsrech-
ten durch die Zielgesellschaft nicht im Rahmen des Ublichen
Market Making zulassig sein sollten.

Im Ubrigen unterliegt ja neu auch die Zielgesellschaft der Mel-
depflicht gemass Art. 37 Abs. 1 REUEV-UEK

Hier stellt sich uns die Frage, weshalb dieser Absatz gestrichen
wird und wie bzw. wo das Endergebnis stattdessen zu vero6f-
fentlichen ist.

Empfehlungen der UEK und verfahrensleitende Anordnungen
sollten auch - vielleicht sogar ausschliesslich - mittels des heu-
te vorherrschenden E-Mails Gbermittelt werden. Das erlaubt
eine rasche, einfache Weiterleitung der zum Teil umfanglichen
Dokumente an die oft zahlreichen in eine Transaktion involvier-
ten Parteien.
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3. Zusatzliche Revisionspunkte
3.1 Spezielles Sanierungsregime

Bis zum Abschluss der Sanierung sollten besondere Offenlegungsregelungen greifen;
erst der Vollzug der Sanierung und nicht schon das Engagement eines Neuinvestors
zur Beteiligung an der Sanierung erfullt den Offenlegungstatbestand; parallele Sanie-
rungsbemuhungen oder identisches Sanierungsverfahren fiir mehrere Personen sind
noch keine "Gruppenbildung". Davon abgesehen, ist der Tatbestand des Art. 33 Abs. 1
lit. a BEHV-EBK (Ausnahme von der Angebotspflicht im Meldeverfahren, wenn der
Grenzwert im Rahmen einer Sanierung infolge einer zur Verlustverrechnung durchge-
fuhrten Kapitalherabsetzung und umgehenden Kapitalerh6hung tUberschritten wird)
generell auf Sanierungen auszuweiten; auf einschréankende Tatbestandselemente soll-
te mithin verzichtet werden.

3.2  Konkurrierende Angebote

Aus Sicht der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes sollte die Verordnung fur konkur-
rierende Angebote einen Regelungsrahmen bereitstellen, sodass eine Konkurrenzsitu-
ation in ein eigentliches Auktionsverfahren tbergefihrt werden kann; eine solche
Regelung lage v.a. auch im Interesse der Aktionéare der Zielgesellschaft. Ihre Kernele-
mente Angebote kbnnten etwa sein:

a) vollkommene Neutralitatspflicht des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft in einer
Konkurrenzsituation;

b) Einschrankung der Zeitspanne, innert welcher ein htéheres Angebot als das kon-
kurrierende Angebot unterbreitet werden darf;

¢) das hohere Angebot als das konkurrierende Angebot untersteht der Bedingungs-
regelung der Pflichtangebote.

Im Rahmen einer Revision waren die bestenenden Méangel der Ordnung tber die kon-
kurrierenden Angebote durch neue Regeln zu ersetzen, die v.a. den Interessen der
Aktionare der Zielgesellschaft und der Zielgesellschaft selbst Rechnung triigen,
gleichzeitig jedoch den Zweck erfillten, konkurrierende Angebote zu férdern.

Die wenigen spezifischen Vorschlage, welche fur die Art. 49-51 UEV-UEK erfolgen,
kdénnen diesem Anspruch nicht geniigen wir haben bewusst auf eine detaillierte Stel-
lungnahme zu diesen in der Praxis nicht unumstrittenen Vorschlagen verzichtet.

3.3  Einreihung der Generalversammlung in feindliches Ubernahmeverfahren

Nicht auf Stufe der Verordnung kann unseres Erachtens die Frage der Einreihung ei-
ner Generalversammlung in den Ablauf eines feindlichen Ubernahmeverfahrens gere-
gelt werden, obwohl eine solche Regelung nétig wéare, um bei Stimmrechts- oder
Ubertragungsbeschrankungen sicherzustellen ist, dass die Aktionare (und nicht der
Verwaltungsrat) Uber das Zustandekommen eines Angebotes entscheiden kénnen.
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C. Abschliessende Bemerkungen

Wir bedauern, dass diese Vorlage zu vielen offenen Fragen keine Lésungsvorschlage
enthalt (z.B. offenlegungsrechtliches "carve out" wahrend der Sanierungsphase einer
Gesellschaft, Behandlung von Derivaten, Einreihung einer fir die Abschaffung von
Stimmrechts- oder Ubertragungsbeschrankungen erforderlichen Generalversammlung
in den Ablauf eines feindlichen Ubernahmeangebotes, Auktionsverfahren bei konkur-
rierenden Ubernahmeangebotes).

Wir Sie obigen Ausfiihrungen entnehmen kdénnen, wirft das Revisionsvorhaben unse-
rerseits mehr Fragen auf, als es bei erstem Hinsehen den Anschein macht. Insgesamt
sind wir der Auffassung, die Gelegenheit ware zu nutzen, die noch offenen Fagen in
diesem Bereich z.B. durch eine kleine Expertengruppe vertieft zu behandeln und einer
nachhaltigen Losung zuzufiihren. Ein Zeitdruck, der einer solchen Uberprifung ent-
gegenstédnde, besteht u.E nicht.

Mit freundlichen Grissen
Schweizerische Bankiervereinigung
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J.-M. Felix C. Winzeler



