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Eidgenössische Bankenkommission
Börsen und Märkte
Herr Thomas Hess
Postfach
3001 Bern

ZOrich, 4. Augu~ 2008

Öffentliche Anhörung der Entwürfe für die BEHV-FINMA und die UEV

Sehr geehrter Herr Hess

Wir bedanken uns fOr die Gelegenheit, zu den EntwOrfen fOr die BEHV-FINMA und
die UEV vernehmen zu dOrfen.

1 Allgemeine Bemerkungen

Wir begrOssen die Revision des Offenlegungs- und Übernahmerechts. Nebst den
Änderungen, die rein formeller Natur sind oder die als direkte Konsequenz des
Inkrafttretens des FINMAG zu betrachten sind, befOrworten wir insbesondere die
Änderungen im Bereich der Meldepflicht bei der Wertpapierleihe und den Finanz-
instrumenten grundsätzlich. Unsere Bemerkungen beziehen sich vor allem auf
Detailfragen und sind nicht als grundsätzliche Kritik vorgeschlagenen Regulie-

rungsansatz zu betrachten.

Die Revision im Bereich des Übernahmerechts finden wir ebenfalls begrOssens-
wert. Das neue Regelwerk kodifiziert weitgehend die bestehende Praxis und
schafft diesbezOglich mehr Rechtssicherheit. Trotzdem bedauern wir, dass gewis-
se Änderungen zu einer unserer Ansicht nach unverhältnismässigen Einschrän-
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kung der Vertragsfreiheit und dadurch der Wirtschaftsfreiheit fOhren: statt die
Autonomie der Parteien mittels Rahmenbedingungen, welche die Transparenz der
Übernahmeangebote gewährleisten, sicher zu stellen, fOhrt die Verordnung Muss-
Vorschriften ein. Dieser aus dem Konsumentenschutzrecht stammende Ansatz ist
u.E. im Kapitalmarktrecht wenig passend, da die Marktteilnehmer die fOr sie rich-
tigen Entscheide seiber treffen können, sofern ihnen Zugang zu den notwendigen
Informationen gewährt wird.

2 Fristberechnung (Art. Sbis E-BEHV-FINMA)

Wir befOrworten die alternative Fristberechnungsmethode. Grundsätzlich

könnte diese Bestimmung auch durch einen Verweis auf das Europäische Über-
einkommen vom 16. Mai 1972 Ober die Berechnung von Fristen (SR 0.221.122.3)
ersetzt werden.

Die alternative Fristberechnungsmethode entspricht im Wesentlichen den in an-
deren Gebieten angewendeten Fristberechnungsmethoden und dem Europäischen
Übereinkommen vom 16. Mai 1972 Ober die Berechnung von Fristen (SR
0.221.122.3). Mit einer anderen Lösung - wie die in der im Entwurf vorgeschla-

gene Formulierung enthaltenen - wOrde nicht nur eine Ausnahme zu den allge-
meinen Fristberechnungsregeln statuiert, sondern die Schweiz könnte dadurch
gar ihre internationalen Verpflichtungen verletzen.

3 Offenlegung von Beteilgungen

3.1 Art. 10 E-BEHV-FINMA

Wir begrOssen die vorgeschlagenen Modifikationen.

3.2 Art. 12 E-BEHV-FINMA

Wir schlagen vor, einem neuen Art. 12 Abs. 2 E-BEHV-FINMA mit folgenden In-

halt einzufOhren:

"Die Vertragspartei, welche im Rahmen solcher Geschäfte die Beteiligungspapiere
vorübergehend abgibt, muss die betreffenden Beteiligungspapiere nicht als ver-
äussert offenlegen: ebenso wenig besteht eine Offenlegungspflicht für den Bor-
ger, falls dieser die ausgeliehenen Beteiligungspapiere am gleichen Börsentag
weiterverleiht. "

Wir begrOssen grundsätzlich die vorgeschlagene Lösung. Sie ist eindeutig und
einfach anzuwenden. Es scheint uns trotzdem wichtig, ausdrOcklich vorzusehen,
dass die abgegebenen Beteiligungspapiere nicht als veräussert gelten, auch wenn
sich dies nach Auffassung des Erläuterungsberichtes e contrario aus dem Text
von Art. 11 Abs. 2 E-BEHV-FINMA ergibt.
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Um nichtssagende oder verwirrende Meldungen zu vermeiden, schlagen wir vor,
bei Back-to-Back Geschäften eine Ausnahme von der Meldepflicht vorzusehen.
Diese Ausnahme wOrde in Zusammenhang mit sog. Daisy Chains zum Einsatz
kommen, bei denen sich ein Finanzintermediär Beteiligungspapiere von anderen
Marktteilnehmern beschafft, nur um diese sofort einem Dritten weiter zu Oberge-
ben. Anders als bei Back-to-Back Kauf- bzw. Verkaufsgeschäften ist die Intraday-
Ausnahme bei solchen Wertpapierleihen nicht anwendbar, obwohl es sich um
ana loge Tatbestände handelt. Die vorgeschlagene Ausnahme bewirkt entspre-
chend eine Erweiterung der Intraday-Regel auf Beteiligungspapiere, die sich im
Rahmen des Securities Lending nur temporär im Eigentum eines Markteilnehmers
finden, und fOhrt keine grundlegende Systemänderung ein.

3.3 Art. 13 E-BEHV-FINMA

Wir schlagen vor, Art. 13 Abs. 1 E-BEHV-FINMA wie folgt zu ergänzen:

"Der Meldepflcht unterstehen:
a. ...;
b. ...;
sofern das entsprechende Rechtsgeschäft Realerfü/lung vorsieht beziehungsweise
zulässt. "

Wir begrOssen die vorgeschlagene Regelung, die viel klarer und benutzerfreundli-
cher ist als die heute geltenden Bestimmungen. Zudem wird die Freigrenze fOr
Finanzinstrumente viele OberflOssige und verwirrende Meldungen vermeiden. Die-
se Änderung schafft u.E. einen guten Ausgleich zwischen den Interessen der akti-
ven Marktteilnehmer und denjenigen der Emittenten und der Öffentlichkeit.

Die Abgrenzung zwischen dem Anwendungsbereich von Abs. 1 und Abs. 2 des

Art. 13 E-BEHV-FINMA könnte klarer formuliert werden. Unserem Verständnis
nach und gestOtzt auf die Erläuterungen und den Grundsatz lex specialis derogat
legi generali sind "cash-gesettete" Optionen (bzw. Optionen mit Barausgleich)

Optionen unter Abs. 2 zu subsumieren, obwohl sie auch der Definition von Abs. 1
genOgen wOrden. Diese Abgrenzung könnte aber deutlicher ausgedrOckt werden,
indem der Anwendungsbereich von Abs. 1 ausdrOcklich auf Instrumente, die eine
RealerfOllung vorsehen bzw. zulassen, eingeschränkt wOrde.

Daneben wäre eine Klärung der Interaktion zwischen der Freigrenzen von Art. 13
Abs. 2 und Abs. 3 E-BEHV-FINMA und den in Art. 16a E-BEHV-FINMA statuierten
Ausnahmen fOr Banken und Effektenhändler wOnschenswert: sind diese Bestim-
mungen kumulativ oder exklusiv anzuwenden? Die erste Ansatz wäre u.E. vorzu-
ziehen: Diese Finanzinstrumente sind nicht nur von der Meldepflicht zu befreien,
sondern auch von der Berechnung aller anderen Grenzwerte (wie z.B. im Rahmen
der Handelsbestandausnahme von Art. 16a lit. a BEHV-EBK bzw. E-BEHV-FINMA)
auszuklammern. Diese Frage muss aber nicht in der Verordnung geregelt wer-
den, sondern könnte in einer Mitteilung der Offenlegungsstelle geklärt werden.
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3.4 Art. 14 E-BEHV-FINMA

Wir begrOssen die Modífikationen und befOrworten insbesondere die schlankere
Formulierung von Art. 14 Abs. 1 lit. e E-BEHV-FINMA.

3.5 Art. 17-22 E-BEHV-FINMA

Die vorgeschlagenen Änderungen bedOrfen keiner besonderen Stellungnahme.

3.6 Art. 22a E-BEHV-FINMA

Wir schlagen vor, Art. 22a Abs. 1 Satz 2 E-BEHV-FINMA wie folgt zu ergänzen:

"Die Sachverha/tsdarste//ung ist mit geeigneten Unter/agen zu dokumentieren
und hat sämt/iche Angaben gemäss Artike/ 17 über die bestehende Betei/igung zu
entha/ten, we/che dem Gesuchsteller bekannt und sachbezogen sind. II

Wir schlagen vor, Art. 22a Abs. 3 E-BEHV-FINMA wie folgt zu ergänzen:

"Die OffeR/egungsstelle kann ihre Empfeh/ungen der Gesellschaft zustellen. Vor-
beha/ten b/eiben wesent/iche Interessen des Gesuchstellers, nament/ich Ge-

schäftsgeheimnisse. Die Gesellschaft muss angehört werden, wenn das Gesuch
eine potentielle Me/dung von mehr a/s 15% betriff. II

Grundsätzlich betrachten wir die Klarstellung der formellen Erfordernisse fOr Ge-
suche um Ausnahmen und Erleichterungen als eine positive Entwicklung. Es
scheint uns aber fragwOrdig zu verlangen, dass das Gesuch sämtliche Angaben
gemäss Artikel 17 enthalten muss. Zum einen wird aus dem Verordnungstext

nicht deutlich, ob sich diese Angaben auf die bestehende oder auf die beabsich-
tigte Position zu beziehen haben. Daher ist dieser Punkt klarzustellen. Zum ande-
ren fOhrt diese Verpflichtung - wenn sie sich auf die bestehende Position bezieht

- zu einer "antizipierten" Meldepflicht, von der in Zusammenhang mit Art. 22a
Abs. 3 BEHV-FINMA nur der Emittent und nicht der gesamte Markt profitieren
wOrde. Bezieht sich dieses Erfordernis auf die beabsichtigte Beteiligung, so wäre
sie noch problematischer, da diese Information oft sogar dem Gesuchsteller un-
bekannt sind, zum Beispiel weil gewisse Elemente (wie der kOnftige Stimm-
rechtsanteil, AusObungspreis) nur bei der DurchfOhrung der von Gesuch gedeck-
ten Transaktion festgestellt werden.

Betreffend Parteistellung besteht U.E. ein BedOrfnis nach eíner klaren Regelung -
andererseits ist klar, dass es zwischen GeheimhaltungsbedOrfnissen des Ge-

suchstellers und den Interessen des Emittenten abzuwägen gilt. Unser Vorschlag
stellt deshalb darauf klar, ob der Gesuchsteller Ober eine potentielle Beteiligung
von 15% ausstrebt. Denkbar wäre es auch, zu sagen, dass die Emittentin immer
dann Parteistellung hat, wenn die Offenlegungsstelle ihr den Entscheid später
zuzustellen gedenkt.
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4 Pflicht zur Unterbreitung eines Angebot

4.1 Art. 24-38 E-BEHV-FINMA

Die vorgeschlagenen Modifikationen bedOrfen keiner besonderen Kommentie-
rung.

4.2 Art. 39 E-BEHV-FINMA

Wir schlagen vor, Art. 39 Abs. 2 E-BEHV-FINMA wie folgt zu redigieren:

"Erfolgte de., das Pflichtangebot auslösende Erwerb von Beteiligungspapieren
vollständig oder überwiegend tel/weise gegen Barzahlung, so kann der Angebots-
preis durch Tausch geleistet werden, sofern den Inhabern von Beteiligungspapie-
ren der Zielgesellschaft als Alternative zum Tausch auch eine Barzahlung oder
einen Tausch gegen liguide Effekten angeboten wird."

Die Pflicht einer alternativen Barzahlung (oder eines Tausches gegen Iiquide ko-
tierte Effekten) scheint uns grundsätzlich angemessen, wenn der Erwerber seine
Beteiligung vollständig oder Oberwiegend in bar bezahlt hat. Wenn er hingegen
nur eine geringe Abgeltung (z.B. um Bruchteile einzurechnen oder um gewisse
Kosten zu decken) bar bezahlt hat, erscheint es uns als unverhältnismässig, eine
alternative Barzahlung zu verlangen.. Deshalb schlagen wir vor, das Erfordernis
der teilweisen Barzahlung durch jenes der Oberwiegenden Barzahlung zu erset-
zen.

Weiter erachten wir es als angemessen, dem Erwerber nebst Barzahlung auch die
Verwendung liquider Effekten als alternative Gegenleistung eines Pflichtangebo-
tes zu gestatten. Das Erfordernis der "Liquidität" stellt u.E. in diesem Zusam-
menhang einen höheren Massstab dar als die blosse Kotierung oder der regel-
mässige Handel. Durch die von uns vorgeschlagene Modifikation des Art. 39 Abs.
2 E-BEHV-FINMA wird sichergestellt, dass dem Angebotsempfänger im Rahmen
eines Pflichtangebotes zwingend eine sofort verwertbare Gegenleistung offeriert
wird - sei es als Barzahlung oder durch den Tausch liquider Effekten. Demgegen-
Ober kann der Erwerber sein Pflichtangebot nicht durch ein blosses Tauschange-
bot illiquider Mittel erfOllen.

4.3 Art. 40-50 E-BEHV-FINMA

Die vorgeschlagenen Modifikationen bedOrfen keiner besonderen Stellungnahme.

5 Übernahmeverordnung

5.1 Art. 1-6 E-UEV

Die vorgeschlagenen Modifikationen bedOrfen keiner besonderen Kommentie-
rung.



Bär & Karrer 4. August 2008 6

5.2 Art. 7 Abs. 2 E-UEV

Wir schlagen vor, Art. 7 Abs. 2 E-UEV wie folgt zu ergänzen:

"1m Angebotsprospekt dürfen Änderungen im Vergleich zur Voranmeldung nur
vorgenommen werden, wenn sich diese gesamthaft gesehen zugunsten der Emp-
fänger auswirken (z.B. Erhöhung Angebotspreis, Streichung von Bedingungen)

oder wenn die Zielgesellschaft Gegenstand einer "due dilgence review" und die
Änderung sachlich gerechtfertigt ist und in der Voranmeldung ausdrücklich er-
wähnt wurde. "

Es erscheint uns unverhältnismässig, die bestehende "Due Diligence-Ausnahme"
bei freundlichen Übernahmeangeboten zu streichen, zumindest wenn die Markt-
teilnehmer in der Voranmeldung genOgend Ober eine eventuelle Preisminderung
vorgewarnt wurden.

Die im Kommentar zur Revision angebrachten Argumente Oberzeugen diesbezOg-
Iich nicht: Wenn der Anbieter das Risiko, dass sich der vorangemeldete Preis
nachträglich als zu hoch erweist, tragen muss, wird er kein Angebot (oder einfach
ein Angebot zu einem tieferen Preis) voranmelden, was den Anlegern keinen Vor-
teil schafft, sondern fOr diese gerade nachteilig ist. 1m Übrigen können die Aktio-
näre seiber abschätzen und entscheiden, wie sie ein unter Vorbehalt stehendes
Angebot beurteilen wollen.

5.3 Art. 9 Abs. 4 E-UEV

Wir schlagen vor, Art. 9 Abs. 4 E-UEV wie folgt zu redigieren:

"Das Angebot muss sich auch auf Beteilgungspapiere erstrecken, welche aus fi

AusübuRÇJ 't'OR Finanzinstrumenten bis zum Ende der Nachfrist (Art. 14 Abs. 5)

stammen, nicht hingegen notwendigerweise auf die Finanzinstrumente selbst. "

Diese Änderungsvorschlag hat nur eine redaktionelle Wirkung. Nur gewisse Fi-
nanzinstrumente sind ausObungsfähig (Optionen); bei anderen erfolgt die physi-
sche Lieferung der Basiswerte automatisch. Die von uns vorgeschlagene Ände-
rung bezweckt, diese Rechtslage korrekt wiederzugeben.

5.4 Art. 10-12 E-UEV

Die vorgeschlagenen Modifikationen bedOrfen keiner besonderen Kommentie-
rung.

5.5 Art. 13 E-UEV

I Wir schlagen vor, Art. 13 Abs. 1 E-UEV zu streichen.
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Grundsätzlich begrOssen wir die Revision der Regelung der zulässigen Bedingun-
gen, betrachten aber das in Abs. 1 verankerte Prinzip, wonach Bedingungen nur
ausnahmsweise und nur mit behördlichem Einverständnis zulässig sein sollen, als
zu einschränkend.

Die Einschränkung der Vertragsautonomie wirkt nicht nur zu ungunsten der An-
bieter, sondern auch zum Nachteil der Anleger und manchmal gar der Zielgesell-
schaft. Eine restriktive Genehmigungspraxis wOrde zwar zu einer Verminderung
von nicht-zustande-gekommenen Angeboten wegen Eintritt bzw. Nicht-Eintritt
von Bedingungen fOhren. Empirisch sind solche Fälle sehr selten sind. Gleichzeitig
wOrde sie aber die Anbieter "angebotsscheu" machen, da sie nach der Verbrei-
tung eines Angebotes viel mehr Risiken tragen mOssten. Dies könnte zu einer
Verminderung der Anzahl freundlicher und unfreundlicher Angebote fOhren, was
auch den Anlegern und Gesellschaften und dem Markt als Ganzem schaden könn-
teo

5.6 Art. 14 Abs. 6 E-UEV

Wir schlagen vor, Art. 14 Abs. 6 E-UEV wie folgt zu ergänzen:

"In der Regel muss das Angebot spätestens am zehnten Börsentage nach Ende
der Nachfrist vollzogen sein. Bleibt das Angebot an Bedingungen geknüpft (Art.
13 Abs. 5), kann der Vollzug mit der vorgängigen Zustimmung der Übernahme-
kommission höchstens vier Monate aufgeschoben werden. Die Übernahmekom-
mission kann ausnahmsweise einer Verlängerung dieser Frist zustimmen, wenn
der Verzicht auf die Bedingung nicht zumutbar ist und die Interessen der Anleger
und der Zielgesellschaft gewahrt sind. Der Zeitpunkt der Abwicklung des Angebo-
tes ist im Angebotsprospekt anzugeben."

Grundsätzlich stimmen wir den Modifikationen von Art. 14 E-UEV zu. Die Höchst-

grenze von vier Monaten könnte sich aber als zu kurz erweisen, wenn der Vollzug
des Angebots von behördlichen Bewilligungen abhängig ist. Zwar kann man ver-
langen, dass der Anbieter alles ihm zumutbare unternimmt, um den Eintritt der
Bedingung sicherzustellen. Diese BemOhungen werden jedoch nicht immer genO-
gen, insbesondere bei multinationalen Gesellschaften, die in sensiblen oder hoch
regulierten Bereichen tätig sind. Deshalb ist ein "Sicherheitsventil" nötig. Wenn
dies trotz unseres Vorschlages nicht ausdrOcklich vorgesehen wOrde, bliebe allen-
falls noch die Möglichkeit offen, eine Ausnahme gemäss Art. 4 E-UEV zu gewäh-
reno
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5.7 Art. 16 (alte) UEV-UEK

Wir schlagen vor, die heute geltende Fassung von Art. 16 UEV-UEK beizubehal-

ten:

"Ein bereits veröffent/ichtes Angebot kann widerrufen werden, wenn der Anbieter
sich diese Möglichkeit ausdrück/ich durch eine oder mehrere Bedingungen nach
Artikel13 im Angebot vorbehalten hat."

Die vorgeschlagene Einschränkung der Vertragsautonomie wirkt nicht nur zu un-
gunsten der Anbieter, sondern kann sich auf fOr die Anleger oder sogar fOr die
Zielgesellschaft als nachteilig erweisen. Mit der vorgeschlagenen Lösung muss ein
Anbieter seine Offerte aufrechterhalten und die dadurch verursachten Kosten tra-
gen, auch wenn ihm klar wird, dass seine Übernahme scheitern wird.

Dieses Risiko wOrde die Anbieter "angebotsscheu" machen, was zu einem ROck-
gang freundlicher und unfreundlicher Übernahmeangebote fOhren könnte, wo-
durch auch die Anleger und die Gesellschaften selbst geschädigt wOrden.

1m Übrigen können die Aktionäre seiber beurteilen, wie sie einen unter Vorbehalt
stehenden Angebot begegnen wollen.

5.8 Art. 16-19 E-UEV

Die vorgeschlagenen Modifikationen bedOrfen keiner besonderen Stellungnahme.

5.9 Art. 20 E-UEV

Wir schlagen vor, Art. 20 E-UEV wie folgt zu redigieren:

1 Der Angebotsprospekt enthält präzise Angaben über die Finanzierung sowie die

Bestätigung der Prüfstelle, dass die fl1-ttl zur über die vorgesehene Finanzierung
,,'erfügbar sind.

2 Werden Effekten zum Tausch angeboten, die noch nicht verfügbar sind, so hat

der Anbieter darzulegen, zu bestätigen, dass aH-e welche notwendigen Massnah-
men getroffen viorden sindwerden müssen, damit die zum Tausch angebotenen
Effekten am Vollzugstag zur Verfügung stehen.

Das Übernahmerecht wirkt vor allem durch die Information der Marktteilnehmer,
die in der Lage sind, seiber direkt oder indirekt die veröffentlichten Informationen
zu verarbeiten und daraus die richtigen Konsequenzen zu ziehen. Es sieht nur

Mussvorschriften vor, wo das Lauterkeitsprinzip dies verlangt (siehe Art. 28 lit. c
BEHG). Ein Übernahmeangebot zu verbreiten, ohne die Finanzierung bzw. die
Beschaffung der Effekten sicherzustellen, verstosst nicht gegen diesen Grundsatz,
vorausgesetzt die Anleger sind Ober den Sachverhalt ausreichend informiert.
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In der Praxis kommt es häufig vor, dass im Zeitpunkt der Voranmeldung noch

keine Drittfinanzierung bestehen, sondern lediglich sog. "highly confident letters"
von Banken, welche bestätigen, dass die geplante Finanzierung aller Voraussicht
nach umgesetzt werden kann ohne dies jedoch verbindlich zuzusichern. Aus Zeit-
und VertraulichkeitsgrOnden ist es regelmässig nicht möglich, eine weitergehende
Garantie der geplanten Finanzierung zu erhalten. In diesen Fällen sollte es dem
Anbieter dennoch möglich sein, ein Übernahmeangebot zu unterbreiten, sofern
den Anlegern die verbleibende Unsicherheit der Finanzierung transparent aufge-
zeigt wird und mittels angemessenen Bedingungen abgedeckt wird (siehe auch
oben Abschnitt 5.5).

Das Erfordernis einer absoluten Sicherstellung der Finanzierung (und nicht nur
die Information Ober die geplante Finanzierung) stellt eine zu weit gehende Ein-
schränkung der Parteiautonomie dar, nicht nur der Autonomie des Anbieters,
sondern auch derjenigen der Anleger, die das Risiko, dass das Angebot wegen
nicht-zustande-gekommener Finanzierung vielleicht zum Tragen kommt, einge-
hen wollten.

5.10 Art. 20-28 E-UEV

Die vorgeschlagenen Modifikationen bedOrfen keiner besonderen Stellungnahme.

5.11 Art. 29 Abs. 2 E-UEV

Wir schlagen vor, den neu eingefOhrten Satz 2 von Art. 29 Abs. 2 E-BEHV-UEV zu
streichen:

"Die veröffentlichten Informationen müssen wahr und vollständig sein. Beinha/tet
de,. Be,.icht konkrete Angaben übe,. zukünftig zu e,.wartende Ergebnisse de,. Ziel
gesel/schaft, so sind die Crvndfagen für diese Angaben und die wesentHchen An
nahmen c1rzu/egen, auf denen die Prgnosen beruhen. "

Obwohl wir die BegrOndung dieses Satzes im Revisionsentwurf nachvollziehen
können, geht eine allgemeine Pflicht, aile konkreten Angaben Ober zukOnftig zu
erwartende Ergebnisse der Zielgesellschaft mit Angabe der Grundlagen fOr die
Angaben und die wesentlichen Annahmen zu begrOnden, zu weit. Sie könnte ent-
gegen des angestrebten Zieles dazu fOhren, dass der Verwaltungsrat keine kon-
kreten Angaben Ober zukOnftige Ergebnisse veröffentlicht, wie es in den USA vor
der EinfOhrung des Safe Harbours fOr "forward looking statements" der Fall war.

Damit wOrde die Transparenz aber nicht verbessert, sondern im Gegenteil verrin-
gert.

Selbstverständlich gelten immer noch die allgemeine Grundsätze Ober die Wahr-
heit und die VolIständigkeit der Information (Art. 29 Satz 1 E-UEV). Diese können
unter Umständen eine Pflicht zur Veröffentlichung der Grundlagen oder der An-
nahmen implizieren, z.B. wenn die Information ohne diese Präzisierung als falsch
oder irrefOhrend wäre.
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5.12 Art.30-34E-UEV

Die vorgeschlagenen Modifikationen bedOrfen keiner besonderen Stellungnahme.

5.13 Art. 35 E-UEV

Wir schlagen vor, den Anwendungsbereich des neu eingefOhrten lit. a von Art. 35
Abs. 2 E-UEV einzuschränken:

"Handel mit eigenen Beteiligungspapieren und mit Effekten der Gesel/schaft, de-
ren Effekten zum Tausch angeboten werden sowie mit den auf sie beziehende
Finanzinstrumente. Rückkaufsprogramme und Handel mit eigenen Beteiligungs-
papieren, die vor der Veröffentlichung des Ubernahmeangebots beschlossen wor-
den sind, sind auch ohne einen Beschluss der Generalversammlung zulässig. "

ROckkaufsprogramme und Handel mit eigenen Beteiligungspapieren können zwar
als Abwehrmassnahmen der Zielgesellschaft eingesetzt werden und entsprechend
als gesetzwidrig i.S.v. Art. 29 Abs. 2 BEHG qualifizieren. Deshalb befOrworten wir
die vorgeschlagene Änderung.

"Normale" Transaktionen sollten aber nicht unter dieses Verbot fallen. Gemäss
Art. 29 Abs. 2 BEHG e contrario sind Rechtsgeschäfte, die vor der Veröffentli-
chung beschlossen worden, nicht als gesetzwidrig zu betrachten. Der Klarheit
halber schlagen wir vor, dass fOr diese Abgrenzung ausdrOcklich auf das ROck-
kaufsprogramm (und nicht auf die unter das Programm fallenden einzelnen
Transaktion) angeknOpft wird.

5.14 Art. 36-49 E-UEV

Die vorgeschlagenen Modifikationen bedOrfen keiner besonderen Stellungnahme.

5.15 Art. 50-51 E-UEV

Wir schlagen vor, Art. 50 Abs. 3 E-UEV wie folgt zu ergänzen:

"Das vorhergehende Angebot kann nach den Bedingungen von Artikel 51 wider-
rufen oder geändert werden. Das vorhergehende und das konkurrierende Ange-

bot Ifkönnen nur mit vorgängiger Zustimmung der Übernahmekommission

verlängert werden. "

Entsprechend schlagen wir auch vor, Art. 51 Abs. 1 E-UEV wie folgt zu ergänzen:

"Ein Angebot kann spätestens am fünften Börsentag vor seinem, aI/en fa lis nach
Artikel 50 Absatz 1 verlängerten Ablaut, widerrufen oder geändert werden. "

Wie oben ausgefOhrt sind wir der Auffassung, dass der Widerruf eines Angebotes
möglich sein soli, wenigstens dann, wenn die Bedingungen des konkurenzieren-
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den Angebotes nicht wesentlich einschränkender sind - fOr den Anbieter des
Erstangebotes laufen nämlich Kosten (Kreditkosten, aber auch Opportunitätskos-
ten) weiter, wenn er sich nicht zurOckziehen darf, obwohl klar ist, dass die An-
botsempfänger nur das bessere Angebot (wenn Oberhaupt) annehmen werden.

Entsprechend schlagen wir vor, diese Möglichkeit auch in Zusammenhang mit
konkurrierenden Angeboten beizubehalten.

5.16 Art. 52-54 E-UEV

Die vorgeschlagenen Modifikationen bedOrfen keiner besonderen Kommentie-
rung.

5.17 Art. 54 Abs. 3 E-UEV

Wir schlagen vor, Art. 54 Abs. 3 E-UEV wie folgt zu modifizieren:

£in Aktfonär Aktionäre, welche eine Beteilgung von mindestens 2 Prozent der
Stimmrechte an der Zielgesellschaft nachgewiesen hihaben, ob ausübbar oder
nicht, lt haben Parteistellung, wenn-e sie diese bei der Übernahmekommission
beansprucht beanspruchen.

Der vorgeschlagene Regelung steht im Widerspruch zu Art. 33b Abs. 3 nBEHG:

statt mehreren Aktionären, die gemeinsam mindestens 2 Prozent der Stimmrech-
te halten, Parteistellung zu gewähren, fordert der E-UEV, dass die entsprechende
Mindestbeteiligung durch einen einzigen Aktionär gehalten werden muss. Die Ak-
tionäre mOssen jedoch auch die Möglichkeit haben, sich zu vereinigen, um Partei-
rechte zu erhalten und am Verfahren teilzunehmen.

Übrigens finden wir diese Beschränkung der Parteistellung fragwOrdig. Daher
können wir der BefOrwortung einer Erhöhung der Mindestbeteiligung auf 3% im
Kommentar zur Revision des FINMAG, nicht zustimmen. Jedoch ist diese Frage -
wie im Kommentar zur Revision ausgefOhrt - Aufgabe des Gesetzgebers.

5.18 Art. 55 - 66 E-UEV

Die vorgeschlagenen Modifikationen bedOrfen keiner besonderen Stellungnahme.

* * *
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Diese Stellungnahme gibt die Analyse des Banking Teams der Bär & Karrer AG
und nicht die Meinung jedes einzelnen Rechtsanwalts unserer Kanzlei wieder.

Es wOrde uns freuen, wenn Sie diese Stellungnahme im Rahmen der weiteren
Revisionsarbeiten wohlwollend berOcksichtigen. Sollten Sie Fragen zu den Aus-
fOhrungen in dieser Stellungnahme haben, stehen Ihnen Rashid Bahar

(r.bahar(Cbaerkarrer.ch) oder Eric Stupp (e.stupp(âbaerkarrer.ch) gerne zur Ver-
fOgung.

Mit freundlic en GrOssen

J-
Eric Stupp Rashid Bahar


