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Offentliche Anhdrung der Entwiirfe fiir die BEHV-FINMA und die UEV

Sehr geehrter Herr Hess

Wir bedanken uns fir die Gelegenheit, zu den Entwiirfen fir die BEHV-FINMA und
die UEV vernehmen zu dirfen.

Aligemeine Bemerkungen

Wir begriissen die Revision des Offenlegungs- und Ubernahmerechts. Nebst den
Anderungen, die rein formeller Natur sind oder die als direkte Konsequenz des
Inkrafttretens des FINMAG zu betrachten sind, beflirworten wir insbesondere die
Anderungen im Bereich der Meldepflicht bei der Wertpapierleihe und den Finanz-
instrumenten grundséatziich. Unsere Bemerkungen beziehen sich vor allem auf
Detailfragen und sind nicht als grundsétzliche Kritik vorgeschlagenen Regulie-
rungsansatz zu betrachten.

Die Revision im Bereich des Ubernahmerechts finden wir ebenfalls begriissens-

. wert. Das neue Regelwerk kodifiziert weitgehend die bestehende Praxis und

schafft diesbeziliglich mehr Rechtssicherheit. Trotzdem bedauern wir, dass gewis-
se Anderungen zu einer unserer Ansicht nach unverhéltnisméssigen Einschrén-
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kung der Vertragsfreiheit und dadurch der Wirtschaftsfreiheit fihren: statt die
Autonomie der Parteien mittels Rahmenbedingungen, welche die Transparenz der
Ubernahmeangebote gewahrleisten, sicher zu stellen, flihrt die Verordnung Muss-
Vorschriften ein. Dieser aus dem Konsumentenschutzrecht stammende Ansatz ist
u.E. im Kapitalmarktrecht wenig passend, da die Marktteilnehmer die fiur sie rich-
tigen Entscheide selber treffen kénnen, sofern ihnen Zugang zu den notwendigen
Informationen gewahrt wird. '

Fristberechnung (Art. 8" E-BEHV-FINMA)

Wir befurworten die alternative Fristberechnungsmethode. Grundsétzlich
kénnte diese Bestimmung auch durch einen Verweis auf das Europaische Uber-
einkommen vom 16. Mai 1972 Uiber 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 Europdischen
Ubereinkommen vom 16. Mai 1972 lber die Berechnung von Fristen (SR
0.221.122.3). Mit einer anderen Lésung - wie die in der im Entwurf vorgeschla-
gene Formulierung enthaltenen - wirde nicht nur eine Ausnahme zu den allge-
meinen Fristberechnungsregeln statuiert, sondern die Schweiz kénnte dadurch
gar ihre internationalen Verpflichtungen verletzen.

Offenlegung von Beteiligungen
Art. 10 E-BEHV-FINMA
Wir begrussen die vorgeschlagenen Modifikationen.

Art. 12 E-BEHV-FINMA

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

“Die Vertragspartei, welche im Rahmen solcher Geschéfte die Beteiligungspapiere
voriibergehend abgibt, muss die betreffenden Beteiligungspapiere nicht als ver-
dussert offenlegen; ebenso wenig besteht eine Offenlegungspflicht fir den Bor-
ger, falls dieser die ausgeliehenen Beteiligungspapiere am gleichen Bérsentag
weiterverieiht.”

Wir begriissen grundséatzlich die vorgeschlagene Lésung. Sie ist eindeutig und
einfach anzuwenden. Es scheint uns trotzdem wichtig, ausdriicklich vorzusehen,
dass die abgegebenen Beteiligungspapiere nicht als verdussert gelten, auch wenn
sich dies nach Auffassung des Erlduterungsberichtes 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 Geschéften eine Ausnahme von der Meldepflicht vorzusehen.
Diese Ausnahme wirde in Zusammenhang mit sog. Daisy Chains zum Einsatz
kommen, bei denen sich ein Finanzintermediar Beteiligungspapiere von anderen
Marktteilnehmern beschafft, nur um diese sofort einem Dritten weiter zu {iberge-
ben. Anders als bei Back-to-Back Kauf- bzw. Verkaufsgeschaften ist die Intraday-
Ausnahme bei solchen Wertpapierleihen nicht anwendbar, obwohl es sich um
analoge Tatbestdande handelt. Die vorgeschlagene Ausnahme bewirkt entspre-
chend eine Erweiterung der Intraday-Regel auf Beteiligungspapiere, die sich im
Rahmen des Securities Lending nur temporéar im Eigentum eines Markteilnehmers
finden, und fihrt keine grundlegende Systemé&nderung ein.

Art. 13 E-BEHV-FINMA

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

"Der Meldepfiicht unterstehen:

a. ...,

b. ...;

sofern das entsprechende Rechtsgeschéft Realerfiillung vorsieht beziehungsweise
zulagsst.”

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

Die Abgrenzung zwischen dem Anwendungsbereich von Abs. 1 und Abs. 2 des
Art. 13 E-BEHV-FINMA kénnte klarer formuliert werden. Unserem Verstandnis
nach und gestitzt auf die Erlduterungen und den Grundsatz /ex specialis derogat
legi generali sind "cash-gesettlete" Optionen (bzw. Optionen mit Barausgleich)
Optionen unter Abs. 2 zu subsumieren, obwohl sie auch der Definition von Abs. 1
geniigen wiirden. Diese Abgrenzung kénnte aber deutlicher ausgedriickt werden,
indem der Anwendungsbereich von Abs. 1 ausdricklich auf Instrumente, die eine
Realerflillung vorsehen bzw. zulassen, eingeschrankt wirde,

Daneben ware eine Kladrung 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 flir Banken und Effektenh&ndler wiinschenswert: sind diese Bestim-
mungen kumulativ oder exklusiv anzuwenden? Die erste Ansatz ware 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 kénnte in einer Mitteilung der Offenlegungsstelle gekléart werden.
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Art. 14 E-BEHV-FINMA

Wir begriissen die Modifikationen und befiirworten insbesondere die schlankere
Formulierung von Art. 14 Abs. 1 lit. e E-BEHV-FINMA.

Art. 17-22 E-BEHV-FINMA
Die vorgeschlagenen Anderungen bedirfen keiner besonderen Stellungnahme.

Art. 22a E-BEHV-FINMA

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

"Die Sachverhaltsdarstellung ist mit geeigneten Unterlagen zu dokumentieren
und hat sémtliche Angaben gemdss Artikel 17 Uber die bestehende Beteiligung zu
enthalten, welche dem Gesuchsteller bekannt und sachbezogen sind."”

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

"Die Offenlegungsstelle kann ihre Empfehlungen der Gesellschaft zustellen. Vor-
behalten bleiben wesentliche Interessen des Gesuchstellers, namentlich Ge-
schéftsgeheimnisse._Die Gesellschaft muss _angehdrt werden, wenn das Gesuch
eine potentielle Meldung von mehr als 15% betrifft."”

Grundsétzlich betrachten wir die Klarstellung der formellen Erfordernisse fiir Ge-
suche um Ausnahmen und Erleichterungen als eine positive Entwicklung. Es
scheint uns aber fragwiirdig zu verlangen, dass das Gesuch sdmtliche Angaben
gemdss 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 fithrt 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
wiirde. Bezieht sich dieses Erfordernis auf die beabsichtigte Beteiligung, so ware
sie noch problematischer, da diese Information oft sogar dem Gesuchsteller un-
bekannt sind, zum Beispiel weil gewisse Elemente (wie der kilnftige Stimm-
rechtsanteil, Austibungspreis) nur bei der Durchfiihrung der von Gesuch gedeck-
ten Transaktion festgestelit werden.

Betreffend Parteistellung besteht u.E. ein Bediirfnis nach einer klaren Regelung -
andererseits ist klar, dass es zwischen Geheimhaltungsbediirfnissen des Ge-
suchstellers und den Interessen des Emittenten abzuwagen gilt. Unser Vorschlag
stellt deshalb darauf klar, ob der Gesuchsteller Uber eine potentielle Beteiligung
von 15% ausstrebt. Denkbar wére es auch, zu sagen, dass die Emittentin immer
dann Parteistellung hat, wenn die Offenlegungsstelle ihr den Entscheid spater
zuzustellen gedenkt.
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Pflicht zur Unterbreitung eines Angebot
Art. 24-38 E-BEHV-FINMA

Die vorgeschlagenen Modifikationen bedlirfen keiner besonderen Kommentie-
rung.

Art. 39 E-BEHV-FINMA

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

"Erfolgte der das Pflichtangebot auslésende Erwerb von Beteiligungspapieren
vollstdndig oder lberwiegend-teifweise 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 liquide ko-
tierte Effekten) scheint uns grundsdtzlich angemessen, wenn der Erwerber seine
Beteiligung vollstédndig oder Uberwiegend 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 unverhéltnisméssig, eine
alternative Barzahlung zu verlangen. Deshalb schlagen wir vor, das Erfordernis
der teilweisen Barzahlung durch jenes der {iberwiegenden 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 "Liquiditdt" stellt u.E. in diesem Zusam-
menhang einen hdheren Massstab dar als die blosse Kotierung oder der regel-
massige Handel. Durch die von uns vorgeschlagene Modifikation des Art. 39 Abs.
2 E-BEHV-FINMA wird sichergestellt, dass dem Angebotsempfédnger im Rahmen
eines Pflichtangebotes zwingend eine sofort verwertbare Gegenleistung offeriert
wird - sei es als Barzahlung oder durch den Tausch liquider Effekten. Demgegen-
tiber kann der Erwerber sein Pflichtangebot nicht durch ein blosses Tauschange-
bot illiquider Mittel erfiillen. '

Art. 40-50 E-BEHV-FINMA

Die vorgeschlagenen Modifikationen bedirfen keiner besonderen Stellungnahme..
Ubernahmeverordnung

Art. 1-6 E-UEV

Die vorgeschlagenen Modifikationen bediirfen keiner besonderen Kommentie-
rung.
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Art. 7 Abs. 2 E-UEV

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

“Im Angebotsprospekt diirfen Anderungen im Vergleich zur Voranmeldung nur
vorgenommen werden, wenn sich diese gesamthaft gesehen zugunsten der Emp-
fénger auswirken (z.B. Erhéhung Angebotspreis, Streichung von Bedingungen)
oder wenn die Zielgesellschaft Gegenstand einer "due diligence review" und die
Anderung sachlich gerechtfertigt ist und in der Voranmeldung ausdriicklich er-
wédhnt wurde."”

Es erscheint uns unverhéltnismassig, die bestehende "Due Diligence-Ausnahme®
bei freundlichen Ubernahmeangeboten zu streichen, zumindest wenn die Markt-
teilnehmer in der Voranmeldung geniigend Uber eine eventuelle Preisminderung
vorgewarnt wurden.

Die im Kommentar zur Revision angebrachten Argumente Ulberzeugen diesbeziig-
lich nicht: Wenn der Anbieter das Risiko, dass sich der vorangemeldete Preis
nachtraglich 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 fiir diese gerade nachteilig ist. Im Ubrigen kénnen die Aktio-
nare selber abschatzen und entscheiden, wie sie ein unter Vorbehalt stehendes
Angebot beurteilen wollen.

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 Beteiligungspapiere erstrecken, welche aus der
Austiburg—ven—Finanzinstrumenten bis zum Ende der Nachfrist (Art. 14 Abs. 5)
stammen, nicht hingegen notwendigerweise auf die Finanzinstrumente selbst.”

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

Art. 10-12 E-UEV

Die vorgeschlagenen Modifikationen bedirfen keiner besonderen Kommentie-
rung.

Art. 13 E-UEV

Wir schlagen vor, Art. 13 Abs. 1 E-UEV zu streichen.
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Grundsatzlich begriissen wir die Revision der Regelung der zuldssigen Bedingun-
gen, betrachten aber das in Abs. 1 verankerte Prinzip, wonach Bedingungen nur
ausnahmsweise und nur mit behérdlichem Einverstédndnis zulassig sein sollen, als
zu einschréankend.

Die Einschrankung 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 wilrde zwar zu einer Verminderung
von nicht-zustande-gekommenen Angeboten wegen Eintritt bzw. Nicht-Eintritt
von Bedingungen fithren. Empirisch sind solche Félle sehr selten sind. Gleichzeitig
wirde sie aber die Anbieter "angebotsscheu" machen, da sie nach der Verbrei-
tung eines Angebotes viel mehr Risiken tragen miussten. Dies kdnnte zu einer
Verminderung der Anzahl freundlicher und unfreundlicher Angebote fiihren, was
auch den Anlegern und Gesellschaften und dem Markt als Ganzem schaden kdnn-
te.

Art. 14 Abs. 6 E-UEV

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

“In der Regel muss das Angebot spétestens am zehnten Bbérsentage nach Ende
der Nachfrist vollzogen sein. Bleibt das Angebot an Bedingungen geknlpft (Art.
13 Abs. 5), kann der Vollzug mit der vorgdngigen Zustimmung der Ubernahme-
kommission héchstens vier Monate aufgeschoben werden. Die Ubernahmekom-
mission kann ausnahmsweise einer Verldngerung 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."”

Grundsatzlich stimmen wir den Modifikationen von Art. 14 E-UEV zu. Die Hbchst-
grenze von vier Monaten konnte sich aber als zu kurz erweisen, wenn der Vollzug
des Angebots von behérdlichen Bewilligungen abhéngig ist. Zwar kann man ver-
langen, dass der Anbieter alles ihm zumutbare unternimmt, um den Eintritt der
Bedingung sicherzustellen. Diese Bemiihungen werden jedoch nicht immer gent-
gen, insbesondere bei multinationalen Gesellschaften, die in sensiblen oder hoch
regulierten Bereichen tatig sind. Deshalb ist ein ,Sicherheitsventil® nétig. Wenn
dies trotz unseres Vorschlages nicht ausdriicklich vorgesehen wiirde, bliebe allen-
falls noch die Moéglichkeit offen, eine Ausnahme geméss Art. 4 E-UEV zu gewé&h-
ren.
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Art. 16 (alte) UEV-UEK

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

"Ein bereits verdffentlichtes Angebot kann widerrufen werden, wenn der Anbieter
sich diese Mdglichkeit ausdricklich durch eine oder mehrere Bedingungen nach
Artikel 13 im Angebot vorbehalten hat.”

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

Dieses Risiko wiirde die Anbieter "angebotsscheu"” machen, was zu einem Riick-
gang freundlicher und unfreundlicher Ubernahmeangebote fiihren kénnte, wo-

durch auch die Anleger und die Gesellschaften selbst geschéadigt wlrden.

Im Ubrigen kénnen die Aktiondre selber beurteilen, wie sie einen unter Vorbehalt
stehenden Angebot begegnen wollen.

Art. 16-19 E-UEV
Die vorgeschlagenen Modifikationen bediirfen keiner besonderen Stellungnahme.

Art. 20 E-UEV

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

1 Der Angebotsprospekt enthélt prézise Angaben (iber die Finanzierung sowie die
Bestétigung der Prifstelle—dass-die-Mittel-zur Uber die vorgesehene Finanzierung

cierbaroing,

2 Werden Effekten zum Tausch angeboten, die noch nicht verfigbar sind, so hat
der Anbieter darzulegen, zu—bestitigen,—dass—atte-welche notwendigen Massnah-
men getroffen werden—sindwerden mdussen, damit die zum Tausch angebotenen
Effekten am Vollzugstag zur Verfiigung stehen.

Das Ubernahmerecht wirkt vor allem durch die Information der Marktteilnehmer,
die in der Lage sind, selber direkt oder indirekt die veroffentlichten Informationen
zu verarbeiten und daraus die richtigen Konsequenzen zu ziehen. Es sieht nur
Mussvorschriften vor, wo das Lauterkeitsprinzip dies verlangt (siehe Art, 28 lit. ¢
BEHG). Ein Ubernahmeangebot zu verbreiten, ohne die Finanzierung bzw. die
Beschaffung der Effekten sicherzustellen, verstosst nicht gegen diesen Grundsatz,
vorausgesetzt die Anleger sind Uber den Sachverhalt ausreichend informiert.
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In der Praxis kommt es haufig vor, dass im Zeitpunkt der Voranmeldung noch
keine Drittfinanzierung bestehen, sondern lediglich sog. ,highly confident letters"
von Banken, welche bestétigen, dass die geplante Finanzierung aller Voraussicht
nach umgesetzt werden kann ohne dies jedoch verbindlich zuzusichern. Aus Zeit-
und Vertraulichkeitsgriinden ist es regelmassig nicht méglich, eine weitergehende
Garantie der geplanten Finanzierung zu erhalten. In diesen Fallen sollte es dem
Anbieter dennoch méglich sein, ein Ubernahmeangebot 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 Uber die geplante Finanzierung) stellt eine zu weit gehende Ein-
schréankung 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.

Art. 20-28 E-UEV
Die vorgeschlagenen Modifikationen bedlrfen keiner besonderen Stellungnahme.

Art. 29 Abs. 2 E-UEV

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

Obwohl wir die Begriindung dieses Satzes im Revisionsentwurf nachvollziehen
kénnen, geht eine allgemeine Pflicht, alle konkreten Angaben Uber zuklnftig zu
erwartende Ergebnisse der Zielgesellschaft mit Angabe der Grundlagen fur die
Angaben und die wesentlichen Annahmen zu begriinden, zu weit. Sie kénnte ent-
gegen des angestrebten Zieles dazu fithren, dass der Verwaltungsrat keine kon-
kreten Angaben Uber zukilinftige Ergebnisse veréffentlicht, wie es in den USA vor
der EinfiUhrung des Safe Harbours fur "forward looking statements" der Fall war.
Damit wirde die Transparenz aber nicht verbessert, sondern im Gegenteil verrin-
gert.

Selbstverstandlich gelten immer noch die allgemeine Grundsatze (iber die Wahr-
heit und die Vollstandigkeit der Information (Art. 29 Satz 1 E-UEV). Diese kénnen

“unter Umstanden eine Pflicht zur Verdffentlichung der Grundlagen oder der An-

nahmen implizieren, z.B. wenn die Information ohne diese Prézisierung als falsch
oder irreflihrend wére.
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Art. 30-34E-UEV
Die vorgeschlagenen Modifikationen bedirfen keiner besonderen Stellungnahme.

Art. 35 E-UEV

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

"Handel mit eigenen Beteiligungspapieren und mit Effekten der Gesellschaft, de-
ren Effekten zum Tausch angeboten werden sowie mit den auf sie beziehende
Finanzinstrumente. Rickkaufsprogramme und Handel mit eigenen Beteiligungs-
papieren, die vor der Veréffentlichung des Ubernahmeangebots beschlossen wor-
den sind, sind auch ohne einen Beschluss der Generalversammlung zuléssig.”

Riickkaufsprogramme und Handel mit eigenen Beteiligungspapieren kénnen zwar
als Abwehrmassnahmen der Zielgesellschaft eingesetzt werden und entsprechend
als gesetzwidrig i.S.v. Art. 29 Abs. 2 BEHG qualifizieren. Deshalb beflirworten wir
die vorgeschlagene Anderung.

"Normale" Transaktionen sollten aber nicht unter dieses Verbot fallen. Gemaéss
Art. 29 Abs. 2 BEHG e contrario sind Rechtsgeschéfte, die vor der Verdéffentli-
chung beschlossen worden, nicht als gesetzwidrig zu betrachten. Der Klarheit
halber schlagen wir vor, dass flir diese Abgrenzung ausdriicklich auf das Riick-
kaufsprogramm (und nicht auf die unter das Programm fallenden einzelnen
Transaktion) angekniipft wird.

Art. 36-49 E-UEV
Die vorgeschlagenen Modifikationen bedirfen keiner besonderen Stellungnahme,

Art. 50-51 E-UEV

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

"Das vorhergehende Angebot kann nach den Bedingungen von Artikel 51 wider-
rufen oder geédndert werden. Das vorhergehende und das konkurrierende Ange-
bot kamnkénnen nur mit vorgéngiger Zustimmung der Ubernahmekommission
verldngert werden."

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

"Ein Angebot kann spétestens am flinften Bbrsentag vor seinem, allenfalls nach
Artikel 50 Absatz 1 verldngerten Ablauf, widerrufen oder geédndert werden. "

Wie oben ausgeflihrt sind wir der Auffassung, dass der Widerruf eines Angebotes
moglich sein soll, wenigstens dann, wenn die Bedingungen des konkurenzieren-
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den Angebotes nicht wesentlich einschrénkender sind - fiir den Anbieter des
Erstangebotes laufen namlich Kosten (Kreditkosten, aber auch Opportunitétskos-
ten) weiter, wenn er sich nicht zuriickziehen darf, obwohl klar ist, dass die An-
botsempfanger nur das bessere Angebot (wenn lberhaupt) annehmen werden.
Entsprechend schlagen wir vor, diese Méglichkeit auch in Zusammenhang mit
konkurrierenden Angeboten beizubehalten.

Art. 52-54 E-UEV

Die vorgeschlagenen Modifikationen bediirfen keiner besonderen Kommentie-
rung.

Art. 54 Abs. 3 E-UEV

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

Ein-Aktiondr—Aktiondre, welche eine Beteiligung von mindestens 2 Prozent der
Stimmrechte an der Zielgesellschaft nachgewiesen hat-haben, ob ausibbar oder
nicht, #at haben Parteistellung, wenn-ef sie diese bei der Ubernahmekommission

beansprucht-beanspruchen.

Der vorgeschlagene Regelung steht im Widerspruch zu Art. 33b Abs. 3 nBEHG:
statt mehreren Aktiondren, die gemeinsam mindestens 2 Prozent der Stimmrech-
te halten, Parteistellung zu gewahren, fordert der E-UEV, dass die entsprechende
Mindestbeteiligung durch einen einzigen Aktionar gehalten werden muss. Die Ak-
tionare miissen jedoch auch die Mdglichkeit haben, sich zu vereinigen, um Partei-
rechte zu erhalten und am Verfahren teilzunehmen.

Ubrigens finden wir diese Beschrénkung der Parteistellung fragwiirdig. Daher
kénnen wir der Beflirwortung einer Erhéhung der Mindestbeteiligung auf 3% im
Kommentar zur Revision des FINMAG, nicht zustimmen. Jedoch ist diese Frage -
wie im Kommentar zur Revision ausgefiihrt - Aufgabe des Gesetzgebers.

Art. 55 - 66 E-UEV

Die vorgeschlagenen Modifikationen bediirfen keiner besonderen Stellungnahme.

x X %

11



Bar & Karrer

4. August 2008 12

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

Es wiirde uns freuen, wenn Sie diese Stellungnahme im Rahmen der weiteren
Revisionsarbeiten wohlwollend beriicksichtigen. Sollten Sie Fragen zu den Aus-
flihrungen in dieser Stellungnahme haben, stehen Ihnen Rashid Bahar
(r.bahar@baerkarrer.ch) oder Eric Stupp (e.stupp@baerkarrer.ch) gerne zur Ver-

figung.

Rashid Bahar

Mit freundlichen Griissen

/s

Eric Stupp




