L & Staeheli
LENZ & STAEHELIN Reohtsamwlte |
Bleicherweg 58
CH-8027 Ziirich

Telefon +41 44 204 12 12
Fax +41 44 204 12 00
www lenzstaehelin.com

Per E-Mail und Post

Eidg. Bankenkommission (EBK)
Borsen und Mirkte

Herr Thomas Hess

Postfach

3001 Bern

E-Mail: thomas.hess@ebk.admin.ch

Ziirich, 11. August 2008 FF

99280.002

ENTWURF FUR DIE NEUE UBERNAHMEVERORDNUNG —~ ANHORUNG

Sehr geehrter Prisident
Sehr geehrter Herr Hess
Sehr geehrte Damen und Herren

Wir beziehen uns auf Thre 6ffentliche Einladung vom 20. Juni 2008 und nehmen gerne die Gele-
genheit wahr, Thnen innert erstreckter Frist hiermit unsere Stellungnahme zu dem Entwurf fiir die
neue Ubernahmeverordnung der Ubernahmekommission (E-UEV) zu unterbreiten.

Unsere Stellungnahme zum Entwurf fiir die Bérsenverordnung-FINMA (E-BEHV -FINMA) lassen
wir Thnen mit separatem Schreiben zukommen.

Nachfolgend fassen wir zunéchst unsere hauptsichlichen Bemerkungen zum E-UEV zusammen
(Abschnitt A) und kommentieren in einem zweiten Teil die Bestimmungen im Einzelnen (Ab-
schnitt B).

CH-1211 Genf 17, Route de Chéne 30, Telefon +41 22 318 70 00, Fax +41 22 318 70 01
CH-1003 Lausanne, Place Saint-Frangois 2, Telefon +41 21 320 79 72, Fax +41 21 312 97 45
CH-1701 Freiburg, Rue de Romont 35, Telefon +41 26 347 16 30, Fax +41 26 347 16 31

Eingetragen im kantonalen Anwaltsregister



LENZ & STAEHELIN 2

A. ZUSAMMENFASSUNG

Aus unserer Sicht setzt der vorgelegte Entwurf die Vorgaben, die sich aus der Behérdenreor-
ganisation im Rahmen des FINMAG und den damit zusammenhéngenden Anderungen des
Borsengesetzes (BEHG) ergeben, insgesamt gut um. Namentlich halten wir die Regelung des
Verfahrens zum Erlass von Verfiigungen durch die Ubernahmekommission (UEK) fiir eine
gelungene Umsetzung des Verwaltungsverfahrensrechts auf die zeitkritischen Ubernahme-
verfahren. Im Detail schlagen wir aber einige Anderungen bzw. Ergiinzungen der vorge-
schlagenen Verfahrensregelung vor, insbesondere:

* eine Verkiirzung der minimalen Angebotsfrist bei freundlichen Angeboten von 20 auf 10
Borsentage (vgl. zu Art. 14 Abs. 3 unten);

»  eine Regelung des Verfahrens zur Priifung des Berichts des Verwaltungsrates der Ziel-
gesellschaft und von Anderungen der Angebotsdokumente (vgl. zu Art. 60 f. unten);
und

*  im Sinne einer Generalklausel eine Regelung des Verfahrens in iibrigen Féllen (vgl. zu
Art. 63 neu unten) sowie des Einspracherechts der Aktiondre in diesen Verfahren (vgl.
zu Art. 64 Abs. 4 neu unten).

Neben der Umsetzung der Vorgaben des FINMAG und des neuen BEHG enthilt der Ent-
wurf zahlreiche Anpassungen bzw. Anderungen des materiellen Ubernahmerechts. Soweit
damit die Praxis zum geltenden Recht kodifiziert werden soll, begriissen wir die neuen Be-
stimmungen grossteils. Mit Skepsis begegnen wir hingegen einem Teil der vorgesehenen
materiellen Anderungen. Aus unserer Sicht sind einige dieser Anderungen aus unterschiedli-
chen Griinden inhaltlich abzulehnen und auch nicht notwendig, weil sich die geltende Rege-
lung bewihrt hat. Insbesondere lehnen wir die folgenden Vorschlige ab:

*  Streichung der Vermutung, wonach der Vertreter des Anbieters nicht in gemeinsamer
Absprache mit diesem handelt (vgl. zu Art. 11 unten);

*  Verschirfung der Zuléssigkeitsvoraussetzungen fiir aufschiebende Bedingungen (vgl. zu
Art. 13 unten); und

*  Verpflichtung des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft, in seinem Bericht zwingend
eine Empfehlung zum Angebot abzugeben und die Abstimmungsverhiltnisse offen zu
legen (vgl. zu Art. 29 Abs. 3 unten), sowie alle (anstatt alle wesentlichen) Elemente fiir
seine Stellungnahme aufzufiihren (vgl. zu Art. 29 Abs. 4 unten).
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B. BEMERKUNGEN ZUM ENTWURF IM EINZELNEN

Nachfolgend kommentieren wir die einzelnen Bestimmungen des Entwurfs. Die nicht er-
wihnten Bestimmungen unterstiitzen wir ausdriicklich. Vorschldge zum Wortlaut einzelner
Vorschriften beziehen sich auf den Wortlaut des Entwurfs und werden kursiv und unterstri-
chen dargestellt.

1. ERSTES KAPITEL — ALLGEMEINE BESTIMMUNGEN

= Art. 4 Abs. 2: Ausnahmen bei Aktienriickkiufen

Offentliche Angebote zum Riickkauf von eigenen Beteiligungsrechten im eigentlichen
Sinn von Art. 2 lit. ¢ BEHG sind in der Praxis iiberaus selten. Ublich sind Riickkdufe
iiber die Borse (erste oder zweite Linie). Ob Riickkiufe iiber die Bérse der Ubernahme-
regelung unterstehen, ist zweifelhaft, weil es sich nicht um Angebote zum Kauf einer
bestimmten Anzahl Aktien zu einem bestimmten Preis handelt, sondern um die Ab-
sichtsbekundung, (méglicherweise) eine unbestimmte Anzahl Beteiligungspapiere zum
Jeweiligen Borsenkurs (unter Abzug einer Pramie) zu kaufen. In der Europiischen Uni-
on und den USA unterstehen solche ffentliche Riickkdufe denn auch nicht den Regeln
iiber dffentliche Angebote sondern der Marktmissbrauchsgesetzgebung. Eine mittelfris-
tige Harmonisierung der Schweizer Regelung ist mit Blick auf die Internationalisierung
der Kapitalmérkte erstrebenswert. Kurzfristig ist darauf zu achten, dass die durch die
UEK gemiss Art. 4 Abs. 2 E-UEV zu treffende Ausnahmeregelung so ausgestaltet wird,
dass fir Emittenten, deren Beteiligungspapiere am EU-kompatiblen Marktsegment der
SWX Europe Limited zum Handel zugelassen sind, keine Widerspriiche zu den auf sie
ebenfalls anwendbaren Europdischen Marktmissbrauchsregelungen entstehen.

Im Ubrigen ist der Wortlaut von Art. 4 Abs. 2 E-UEV unseres Erachtens zu weit, indem
er in allgemeiner Weise auf "Kéufe" Bezug nimmt. Private Kdufe ohne 6ffentliche An-
kiindigung sind aber zweifelsohne nicht unterstellt. Daher ist der Wortlaut unseres Er-
achtens wie folgt zu dndern:

«Fir gffentlich angekiindigte Kaufprogramme beziiglich eigener
Beteiligungspapiere ...»
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2. ZWEITES KAPITEL — VORANMELDUNG EINES ANGEBOTS

Art. 5 Abs. 2 lit. g : Hinweis auf Parteistellung der Aktioniire

Wir schlagen in redaktioneller Hinsicht vor, in Art. 5 Abs. 2 lit. g E-UEV am Ende die
Worte «zu verlangen» durch «zu beanspruchen» zu ersetzen. Damit wird dieselbe Ter-
minologie verwendet wie im Gesetz (Art. 33b Abs. 3 nBEHG).

Art. 6 Abs. 2: Aufschaltung der Voranmeldung auf der Website der UEK

Der Entwurf verpflichtet die UEK, die Voranmeldung (Art. 6 Abs. 2), den Angebots-
prospekt (Art. 18 Abs. 2), den Bericht des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft

(Art. 32 Abs. 3) und das Zwischen- und das Endergebnis (Art. 43 Abs. 1, Art. 46 Abs. 2
E-UEV) auf ihrer Website aufzuschalten. Die Aufschaltung entspricht im Grundsatz
gingiger Praxis, ohne dass sie bisher jedoch vorgeschrieben war.

Unter Umsténden ist eine Aufschaltung nicht opportun. Dies ist namentlich dann der
Fall, wenn sie zu einer Verletzung auslidndischen Rechts fithren kann, etwa weil auslin-
dische Aktionére (in zuldssiger Weise) vom Angebot ausgeschlossen wurden.

Um den legitimen Interessen des Anbieters Rechnung zu tragen, schlagen wir daher die
folgende Ergidnzung von Art. 6 Abs. 2 letzter Satz E-UEV vor:

«Die Ubernahmekommission schaltet die Voranmeldung auf ihrer
Website auf, es sei denn, der Anbieter macht tiberwiegende Inte-
ressen, wie z.B. die Einhaltung auslindischer Vorschrifien, gel-
tend, die eine Aufschaltung als nicht angezeigt erscheinen lassen.»

Im Einzelfall bleibt es der UEK unbenommen, eine Aufschaltung mit begleitenden
technischen Massnahmen, z.B. Filtern, anzuordnen, sollten solche Massnahmen zur
Einhaltung der ausldndischen Vorschriften geniigen.

Art. 7 Abs. 1: Verlingerung der Sechswochenfrist Voranmeldung — Prospekt

Der Hinweis auf Art. 4 ist unserer Ansicht nach in Art. 7 Abs. 1 E-UEV zu loschen.

Rechtstechnisch handelt es sich nicht um eine Ausnahme von einer Bestimmung der
UEV, weil die Ausnahme bereits in der Bestimmung selbst vorgesehen ist. Materiell
dndert sich dadurch nichts.
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*  Art. 7 Abs. 2: Reduktion des Angebotspreises nach Due Diligence

Gemiiss der geltenden Regelung von Art. 9 Abs. 2 lit. a UEV-UEK kann der in der Vor-
anmeldung vorgesehene Angebotspreis im Angebotsprospekt gesenkt werden, wenn die
Zielgesellschaft Gegenstand einer due diligence review ist und die Anderung sachlich
gerechtfertigt ist. Die UEK hat in der Vergangenheit hohe Anforderungen an entspre-
chende Vorbehalte bzw. Preissenkungen gesetzt. Als Ergebnis sind keine Fille bekannt,
in welchen der in der Voranmeldung vorgesehene Preis gestiitzt auf eine Due Diligence
tatsichlich herabgesetzt worden wiire.

Entgegen dem Entwurf schlagen wir dennoch vor, die Preisreduktionsméglichkeit zu-
folge Due Diligence beizubehalten. Es sind Konstellationen denkbar, in welchen die
Parteien ein legitimes Interesse an einer solchen Moglichkeit haben, wie etwa dort, wo
die Zielgesellschaft dem Anbieter in einem freundlichen Szenario erst Zugang zu einer
Due Diligence gewihrt, nachdem der Anbieter ein bindendes Angebot unterbreitet hat.
In solchen Fillen sollte es den Parteien moglich sein, einen Preisanpassungsvorbehalt
vorzusehen. Fiir die Angebotsempfanger sind aufgrund der restriktiven Voraussetzun-
gen gemdss der bisherigen Praxis der UEK keine Nachteile zu befiirchten.

*  Art. 8 Abs. 2: Massgeblicher Zeitpunkt der Voranmeldung

Art. 8 Abs. 2 E-UEV ist unseres Erachtens wie folgt zu erginzen:

«Sie entfaltet ihre Rechtswirkungen im Zeitpunkt ihrer Zustellung
an die Ubernahmekommission und an die Informations-
dienstleister, wenn sie oder an ihrer Stelle der Angebotsprospekt in
den darauf folgenden drei Borsentagen in den Zeitungen verdffent-
licht wird.»

Durch die vorgeschlagene Anderung wird die bisherige Praxis der UEK, wonach die
Verdffentlichung des Angebotsprospekts an die Stelle der Verdffentlichung der Voran-
meldung treten kann (vgl. z.B. Empfehlung VI Aare Tessin AG fiir Elektrizitit vom

7. April 2006 E. 1), kodifiziert. Sie trédgt dem allgemeinen Bediirfnis Rechnung, das
Ubernahmeverfahren nicht unnétigerweise zu verlingern.



LENZ & STAEHELIN

3.

DRITTES KAPITEL — ANGEBOT

Art. 9 Abs. 6: Mindestpreis bzw. Tauschangebote

Art. 9 Abs. 6 E-UEV verweist fiir den Fall, dass das Angebot Beteiligungspapiere er-
fasst, deren Erwerb die Pflicht zur Unterbreitung eines Angebots auslésen wiirde, auf
die Mindestpreisvorschriften fiir Pflichtangebote gemiiss Art. 37 ff. BEHV-FINMA.
Der Verweis wurde materiell zwar unveréndert vom geltenden Recht iibernommen. Es
ist aber zu beachten, dass die Bestimmungen der BEHV-FINMA, auf welche verwiesen
wird, im Zusammenhang mit Tauschangeboten geiindert werden sollen:

—  Gemiss Art. 39 Abs. 2 E-BEHV-FINMA soll bei Pflichtangeboten ein Tauschan-
gebot nicht mehr zuléssig sein, wenn der Erwerb, der die Angebotspflicht ausléste,
vollstindig oder teilweise gegen Barzahlung erfolgte, es sei denn, es wird im An-
gebot eine Baralternative vorgesehen.

—  Ferner soll nach Art. 39 Abs. 3 E-BEHV-FINMA ein Tausch gegen illiquide oder
nicht kotierte Effekten in Pflichtangeboten generell ausgeschlossen sein, wiederum
unter der Ausnahme, dass im Angebot eine Baralternative vorgesehen wird.

Diese neuen Vorschriften halten wir bei Pflichtangeboten fiir angebracht. Auf freiwilli-
ge Angebote "passen” sie hingegen nicht:

—  Art. 39 Abs. 2 E-BEHV-FINMA ist nicht auf freiwillige Angebote zugeschnitten.
Es kann nicht sein, dass jeder Barkauf vor Unterbreitung eines freiwilligen Tausch-
angebots zwingend zur Folge hat, dass der Anbieter eine Baralternative vorsehen
muss. Diese Folge wire bei freiwilligen Angeboten in keiner Weise sachgerecht.

~  Ferner muss es dem Anbieter bei freiwilligen Angeboten im Unterschied zu
Pflichtangeboten (Art. 39 Abs. 3 E-BEHV-FINMA) unbenommen sein, auch illi-
quide oder nicht kotierte Effekten zum Tausch anzubieten. Der Markt wird ent-
scheiden, ob ein solches Angebot goutiert wird oder nicht. Die Aktionire befinden
sich anders als beim Pflichtangebot nicht in einer Zwangslage bzw. Abhingigkeit.
Ausserdem legt schon Art. 24 Abs. 7 E-UEV nahe, dass bei freiwilligen Angeboten
auch nicht kotierte Effekten angeboten werden kdnnen, ohne dass eine Baralterna-
tive notwendig ist.

Aus diesen Griinden sind aus unserer Sicht die Bestimmungen von Art. 39 Abs. 2 und 3
BEHV-FINMA vom Verweis in Art. 9 Abs. 6 E-UEV auszunehmen.
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* Art. 11: Handeln des Vertreters in gemeinsamer Absprache mit dem Anbieter

Art. 11 Abs. 2 UEV-UEK hiilt in der geltenden Fassung fest, dass der Vertreter des An-
bieters vermutungsweise nicht in gemeinsamer Absprache oder in einer organisierten
Gruppe mit dem Anbieter handelt. Der Entwurf sieht vor, die Bestimmung ersatzlos zu
streichen. Diese Streichung lehnen wir ab.

Es besteht kein Grund fiir die Abschaffung der Vermutung. Sie hat sich bewihrt. Sollten
Missbrduche vorkommen, lisst sich die Vermutung ohne weiteres widerlegen. Auf der
anderen Seite schafft die Vermutung zugunsten der iiberwiltigenden Mehrheit der red-
lich handelnden Banken, Rechtsanwilte und sonstigen Berater Rechtssicherheit. Fiir
diese Berater, die nicht selten als Personengesellschaften organisiert sind, ist die Ge-
wissheit, dass bei beratender Titigkeit kein Risiko einer potentiellen Haftung mit dem
Anbieter (vgl. Art. 24 Abs. 3 BEHG) besteht, von erheblicher Bedeutung, Zudem ver-
dienen die gesetzlichen Berufsgeheimnisse wie z.B. das Anwalts- oder das Bankge-
heimnis auch in Ubernahmeverfahren grundsitzlichen Schutz. Eine routinenmaéssige
Uberpriifung der Vertragsbeziehungen zwischen dem Anbietern und seinen Vertretern,
wie es in den Erlduterungen zu Art. 11 E-UEV angekiindigt wird, ist mit dem Kern der
Berufsgeheimnisse nicht vereinbar. Dies namentlich auch vor dem Hintergrund, dass
die entsprechenden Dokumente und Informationen méglicherweise auch beitretenden
Minderheitsaktioniren und anderen Parteien zur Kenntnis gelangen. Aus diesen Griin-
den ist die Vermutung beizubehalten.

= Art. 13: Bedingungen des Angebots

Nach geltendem Recht sind aufschiebende Bedingungen, d.h. Bedingungen, die bis zum
Ablauf der Angebotsfrist gelten, zulissig, sofern der Anbieter den Bedingungseintritt
nicht massgeblich selbst beeinflussen kann und die iibernahmerechtlichen Grundsiitze
der Lauterkeit, Transparenz und Gleichbehandlung der Angebotsempfinger eingehalten
werden. Auflésende Bedingungen, d.h. Bedingungen, die nach dem Ablauf der Ange-
botfrist weiter gelten, setzen zusitzlich ein liberwiegendes Interesse des Anbieters vor-
aus und sind nur mit Zustimmung der Ubernahmekommission zulissig.

Der Entwurf schldgt vor, die Zuldssigkeit von Bedingungen, die bislang als aufschie-
bende Bedingungen bezeichnet wurden, weitgehend einzuschrinken. Neu soll nicht
mehr zwischen aufschiebenden und auflésenden Bedingungen unterschieden werden.
Alle Bedingungen sollen ein iiberwiegendes Interesse des Anbieters voraussetzen und
nur mit Zustimmung der UEK zulissig sein. In den Erlduterungen wird festgehalten,
dass Angebote grundsitzlich bedingungslos sein sollen. "Paste and copy"-Ubungen sol-
len unterbunden werden.
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Wir lehnen die Verschirfung ab, zusammenfassend aus den folgenden Griinden:

~  Neben dem Preis stellen die Bedingungen die wichtigsten Konditionen des Ange-
bots dar. Ein Eingriff in die Regelung kann erhebliche Auswirkungen auf den
Schweizer Unternehmenskontrollmarkt haben.

- Die Regelung im Entwurf hat tendenziell zur Folge, dass Ubernahmeangebote er-
schwert werden. Die Ubernahmeregelung soll aber neutral sein, d.h. Angebote we-
der erschweren noch erleichtern.

~  Die geltende Regelung hat sich im Wesentlichen bewihrt. Die Praxis hat einen Ka-
talog an zulissigen Bedingungen herausgearbeitet. Die Tatsache, dass die Angebo-
te oft dieselben Bedingungen enthalten, ist Ausdruck dessen, dass diese Bedingun-
gen fiir die Anbieter einem Bediirfnis entsprechen und aus Sicht der Zielgesell-
schaften akzeptabel sind.

- Angebote scheitern sehr selten aufgrund eines Bedingungsausfalls. Nach unserer
Uberschlags-Zahlung kamen bisher insgesamt 10 Angebote nicht zu Stande, wovon
7 deshalb, weil die Mindestannahmeschwelle nicht erreicht wurde (wobei meistens
ein konkurrierendes Angebt zustande kam). Lediglich 4 Angebote scheiterten, weil
eine andere Bedingung nicht erfiillt wurde. Auch vor diesem Hintergrund besteht
kein Anlass fiir die vorgeschlagene Verschirfung.

-~ Die vorgeschlagene neue Regelung ist in hohem Masse unbestimmt. Es resultiert
eine grosse Rechtsunsicherheit, insbesondere fiir den Anbieter. Die Parteien kn-
nen sich nicht mehr darauf verlassen, dass die von ihnen vorgesehenen Bedingun-
gen Bestand haben, weil die UEK das letzte Wort haben wird und ex ante unklar
ist, ob in einem konkreten Fall "iiberwiegende Interessen” des Anbieters vorliegen.

—  Der Eingriff in die Privatautonomie bzw. in die Marktkrifte ist nicht gerechtfertigt.
Der Anbieter, der sein Angebot an aufschiebende Bedingungen kniipfen will, soll
dies ohne Zustimmung der UEK und ohne iiberwiegendes Interesse tun kénnen.
Der Markt soll und wird entscheiden, ob diese Bedingungen goutiert werden. Das
Ermessen der UEK soll nicht an die Stelle des Marktes gesetzt werden.

Aus diesen Uberlegungen lehnen wir den Vorschlag ab. Die geltende Regelung hat sich
bewihrt und ist beizubehalten.
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= Art. 14 Abs. 1 und 2: Zwingende Karenzfrist

Wir stimmen dem Konzept der Einsprachemdglichkeit der verfahrensberechtigten Akti-
ondre gemiss Art. 64 E-UEV grundsitzlich zu. Vor diesem konzeptionellen Hinter-
grund erscheint eine zwingende Karenzfrist auch bei freundlichen Angeboten unum-
ganglich.

Man kann sich fragen, ob die Karenzfrist bei freundlichen, durch die Zielgesellschaft
unterstiitzten Angeboten nicht generell auf 5 Borsentage verkiirzt werden kénnte, wenn
innerhalb der Einsprachefrist von 4 (de facto 5) Bérsentagen (Art. 64 Abs. 2 E-UEV
i.V.m. Art. 8" E-BEHV-FINMA) keine Einsprachen von legitimierten Aktiondren ein-
gegangen sind. Wir schlagen diesbeziiglich keine Anderung des Entwurfs vor, hoffen
aber, dass die UEK von der Moglichkeit, die Karenzfrist zu verkiirzen (Art. 14 Abs. 2
E-UEV) im Rahmen von freundlichen Angeboten Gebrauch machen wird.

Im Ubrigen schlagen wir vor, in Art. 14 Abs. 2 E-UEV klarzustellen, dass die Karenz-
frist am Borsentag der Verdffentlichung des Angebots beginnt und nicht erst am ersten
Borsentag danach (wie dies gestiitzt auf die allgemeine Regel von Art. 8" E-BEHV-
FINMA der Fall wire):

« Die Karenzfrist dauert in der Regel zehn Borsentage und beginnt
an demjenigen Borsentag, an welchem der Angebotsprospekt ver-
oOffentlicht wird. Sie kann von der Ubernahmekommission verlin-
gert oder verkiirzt werden.»

= Art. 14 Abs. 3: Minimale Angebotsfrist

Wir sind der Auffassung, dass die minimale Angebotsfrist bei freundlichen Angeboten
auf 10 Borsentage verkiirzt werden kann und soll. Wir schlagen vor, Art. 14 Abs. 3 E-
UEV wie folgt zu dndern:

« Das Angebot muss mindestens 20 Borsentage offen bleiben.
Diese Frist wird auf Gesuch des Anbieters und der Zielgesellschaft
auf zehn Borsentage verkiirzt, wenn:

a. der Bericht des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft im An-
gebot veroffentlicht wird; und

b. der Entwurf des Angebotsprospekts und des Berichts des
Verwaltungsrates der Ubernahmekommission vor der Verdffent-
lichung zur Priifung unterbreitet werden. »
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Die geltenden und unveréndert in den Entwurf iibernommenen Bestimmungen von lit. a
und b sind nicht mehr erforderlich. Sie werden durch die hier vorgeschlagene Regelung
ebenfalls abgedeckt.

Es entspricht einem Bediirfnis des Kapitalmarkts und der betroffenen Parteien, ihrer
Aktiondre, Mitarbeiter, Kunden und anderen interessierten Kreise, dass die mit Uber-
nahmeverfahren verbundene Unsicherheitsphase rasch abgeschlossen wird. Unter der
geltenden Regelung ist es bei freundlichen Angeboten moglich, die Schwebephase — das
heisst den Zeitraum von der 6ffentlichen Ankiindigung bis zu dem Zeitpunkt, in wel-
chem keine Konkurrenzangebote mehr erfolgen konnen und Klarheit iiber den Ausgang
des Angebots herrscht — auf 20 bis 25 Bérsentage zu limitieren. Mit Einfiihrung der
zwingenden Karenzfrist wird die Unsicherheitsphase um 10 Borsentage verlingert. Dies
ist unerwiinscht.

Auf der anderen Seite ist eine Angebotsfrist von 10 Borsentagen aus Sicht der Ange-
botsempfinger (und auch fiir etwaige konkurrierende Anbieter) unbedenklich. Faktisch
verkiirzt sich die Annahmefrist nicht, einerseits weil das Angebot bereits wihrend der
Karenzfrist von 10 Borsentagen bekannt ist und durch die Angebotsempfinger gepriift
werden kann, und andererseits weil erfahrungsgeméss die Annahmen grésstenteils oh-
nehin erst kurz vor Ablauf des Angebots erfolgen. Nicht selten verstreichen die ersten
10-15 Borsentage der Angebotsfrist ungenutzt. Die Entscheidungsfreiheit der Ange-
botsempfénger (und eines etwaigen konkurrierenden Anbieters) wird daher durch eine
kiirzere Frist nicht beeintrdchtigt. Schliesslich ist es dem Anbieter und der Zielgesell-
schaft unbenommen, sich nach Bedarf auf eine langere Frist zu verstindigen.

Aus diesen Uberlegungen erscheint uns eine minimale Angebotsfrist von 10 anstatt 20
Borsentagen in freundlichen Angeboten als angemessen.

*  Art. 15 Abs. 2 und 3: Zeitpunkt und Form von Angebotsiinderungen

Der Entwurf sieht vor, dass eine Angebotsinderung spitestens am letzten Tag der An-
gebotsfrist vor Borsenerdffnung in mindestens zwei Zeitungen auf deutsch und franzé-
sisch verdffentlicht werden muss (Art. 15 i.V.m. Art. 18 E-UEV). Fiir den Anbieter be-
deutet dies, dass er sich bereits einige Tage vorher zur Anderung entschlossen und diese
ausformuliert haben muss, da die Drucklegung des Zeitungsinserats erfahrungsgemiss
einige Tage in Anspruch nimmt. Um diese Komplikation zu vermeiden, wiirden wir
vorschlagen, eine Zustellung der Angebotsidnderung an die Informationsdienstleister am
letzten Borsentag vor Borseneroffnung geniigen zu lassen, unter der Voraussetzung,
dass die Veroffentlichung in den Zeitungen (sofern man davon nicht absehen will, vgl.
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Art. 18 Abs. 1 unten) in den darauf folgenden drei Bérsentagen erfolgt (analog zu der
Regelung betreffend Verdffentlichung der Voranmeldung).

4, VIERTES KAPITEL — ANGEBOTSPROSPEKT

Art. 18 Abs. 1: Veréffentlichung des Prospekts in den Zeitungen

Der Entwurf hélt an der geltenden Regelung, wonach der Prospekt und alle anderen
Angebotsdokumente in zwei Zeitungen publiziert werden miissen, fest. Unseres Erach-
tens ist die zwingende Publikation in der Presse nicht mehr zeitgerecht. Das Internet
und die elektronischen Informationsdienste haben sich als Informationsquelle im Kapi-
talmarkt etabliert, wihrend die Printmedien entscheidend an Bedeutung verloren haben.
Auf der anderen Seite ist die Publikation in zwei Zeitungen mit hohen Kosten und ei-
nem gewissen Fehlerrisiko verbunden. Dementsprechend schreibt z.B. auch das Kotie-
rungsreglement eine zwingende Zeitungspublikation nicht (mehr) vor (vgl. Art. 33 KR).

Vor diesem Hintergrund machten wir eine Regelung anregen, wonach nur noch die ers-
te Publikation, d.h. die Voranmeldung bzw. ausnahmsweise der Prospekt, zwingend in
den Zeitungen verdffentlicht werden muss, wihrend es fiir die nachfolgenden Doku-
mente geniigt, wenn sie auf dem Internet (z.B. auf der Website der UEK) publiziert und
den Informationsdienstleistern zugestellt werden. In der ersten Veréffentlichung in den
Zeitungen wiren die Internet-Publikationsseite zu bezeichnen und der Ort anzugeben,
wo die Dokumente auf Wunsch in Papierform bezogen werden kénnen. Eine Publikati-
on der nachfolgenden Dokumente in den Zeitungen wire nur dann zwingend vorausge-
setzt, wenn eine Aufschaltung auf dem Internet nicht moglich ist (siehe sogleich zu
Art. 18 Abs. 2).

Art. 18 Abs. 2: Aufschaltung auf der Website der UEK

Auf die Problematik der zwingenden Aufschaltung der Angebotsdokumente auf der
Website der UEK wurde bereits hingewiesen (vgl. zu Art. 6 oben). Aus den dargelegten
Uberlegungen sollte auch der letzte Satz von Art. 18 Abs. 2 E-UEK entsprechend er-
géinzt werden.

Art. 18 Abs. 3 neu: Hinweis an Aktioniire betreffend Parteistellung
Wie in der Voranmeldung (Art. 5 Abs. 2 lit. g E-UEV) muss auch im Angebotsprospekt

auf das Recht der legitimierten Aktionére hingewiesen werden, Parteistellung zu bean-
spruchen. Ein solcher Hinweis im Prospekt ist namentlich dann von Bedeutung, wenn
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keine Voranmeldung erfolgt. Die entsprechende Bestimmung kénnte z.B. in Art. 18
Abs. 3 E-UEV eingefiigt werden.

*  Art. 19 Abs. 1 lit. g: Weitere Angaben iiber den Anbieter

Die in Art. 19 Abs. 1 lit. h E-UEV eingefiigte Vorschrift («alle weiteren Angaben») ist
unseres Erachtens zu unbestimmt und kann gestrichen werden. Die unverindert in den
Entwurf ibernommene Generalklausel in Art. 17 Abs. 1 E-UEYV stellt eine hinreichende
und bestimmter formulierte Grundlage fiir die UEK dar, um vom Anbieter zusitzliche
Angaben zu verlangen.

*  Art. 20 Abs. 1: Angaben iiber die Finanzierung des Angebots

Art. 20 Abs. 1 E-UEV verlangt neu «prdzise» Angaben iiber die Finanzierung des An-
gebots. In den Erlduterungen werden beispielhaft Angaben zu Kreditlinien, Hohe, Ban-
kenkonsortien oder Laufzeiten genannt. Die Ergéinzung ist unseres Erachtens zu strei-
chen.

Fiir den Entscheid der Angebotsempfinger sind die Einzelheiten der Finanzierung irre-
levant. Die Angebotsempfinger interessiert letztlich nur, dass die Bezahlung des Ange-
botspreises sichergestellt ist, was durch die Priifung durch die Priifstelle gewihrleistet
ist. Hinzu kommt, dass selbst «prédzise» Angaben im Prospekt nicht geniigen, um die
Angebotsempfinger in die Lage zu versetzen, selbst zu verifizieren, ob die Finanzierung
sichergestellt ist. Vielmehr wire dazu eine Priifung der einschldgigen Dokumente (Kon-
toausziige, Kreditvertrige, usw.) notwendig. Auf der anderen Seite hat der Anbieter ein
legitimes Interesse daran, die Einzelheiten seiner Bankbeziehungen und Finanzierungs-
verhiltnisse nicht offen zu legen, zumal ihn die Rechnungslegungsvorschriften und
Rechnungslegungsstandards im Allgemeinen nicht verpflichten, solche Details in seinen
Abschliissen bekannt zu geben. Die bisherige Regelung hat sich bewdhrt. Die Ergin-
zung «prdzise» ist aus dem Entwurf zu streichen.

*  Art. 24 Abs. 5: Zusitzliche Angaben im Fall von Tauschangeboten

Die neue Bestimmung von Art. 24 Abs. 5 E-UEV verlangt, dass der Angebotsprospekt
«Angaben zu den erwarteten Auswirkungen eines erfolgreichen Angebots auf die Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft, deren Effekten zum Tausch angebo-
ten werden», enthélt. Geméss den Erlduterungen soll dies so verstanden werden, dass
der Anbieter eine Pro forma-Rechnung in den Angebotsprospekt einfiigt.
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Die vorgeschlagene Ergénzung ist grundsitzlich zu begriissen, unter zwei Einschriin-
kungen:

~  Eine Pro forma-Rechnung soll unseres Erachtens nur verlangt werden, soweit der
Anbieter auch im Zusammenhang mit der Kotierung bzw. Handelszulassung der
Tauschpapiere nach den anwendbaren Vorschriften verpflichtet ist, eine Pro forma-
Rechnung zu erstellen. Sollte dies nicht der Fall sein, etwa weil der Erwerb der
Zielgesellschaft vernachlassigbar kleine Auswirkungen auf die Vermogens- und
Ertragslage des Anbieters hat, kann auch aus iibernahmerechtlicher Sicht auf die
Erstellung von Pro forma-Rechnungen verzichtet werden.

—  Ein Hinweis auf die mitunter volumin&sen Abschliisse im Angebotsprospekt muss
geniigen.

Wir schlagen daher vor, Art. 24 Abs. 5 E-UEV am Schluss wie folgt zu ergdnzen:

«... Soweit der Anbieter nach den anwendbaren gesellschafis-,
kotierungs- oder zulassungsrechtlichen Vorschriften eine Pro
forma-Rechnung zu erstellen hat, ist im Angebotsprospekt dar-
auf hinzuweisen und der Ort anzugeben, an dem sie rasch und
kostenlos bezogen werden kann.»

5. FUONFTES KAPITEL — PRUFUNG DES ANGEBOTS

Art, 25 Abs. 2: Unabhiingigkeit der Priifstelle

Gemiiss der unter geltendem Recht entwickelten Praxis der UEK muss die Priifstelle
vom Anbieter unabhingig sein. Art. 25 Abs. 2 E-UEV sieht in ganz allgemeiner Weise
vor, dass die Priifstelle unabhéngig zu sein hat. Nach den Erliduterungen soll damit eine
umfassende Unabhdingigkeit gemeint sein.

Es ist unklar, wie die neue Bestimmung zu verstehen ist, gerade auch unter Beriicksich-
tigung der Erlduterungen. Abgesehen davon sollten aufgrund der geringen Anzahl von
in Frage kommenden Priifgesellschaften nicht zu hohe Anforderungen an die Unabhin-
gigkeit gestellt werden. Art. 25 Abs. 2 UEV ist daher aus unserer Sicht wie folgt zu #n-
dern:

«Die Priifstelle muss von dem Anbieter, der Zielgesellschaft und
den mit diesen in gemeinsamer Absprache handelnden Perso-
nen unabhingig sein.»
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Im Ubrigen gehen wir davon aus, dass die bisherige Praxis der UEK, wonach die Revi-
sionsstelle des Anbieters oder der Zielgesellschaft vom Priifstellenmandat nicht ausge-
schlossen ist, beibehalten werden wird.

6. SECHSTES KAPITEL — BERICHT DES VERWALTUNGSRATES DER ZIELGESELLSCHAFT

"  Art. 29 Abs. 3: Zwingende Empfehlung zur Annahme oder Ablehnung

Gemiss geltendem Recht kann der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft in seinem Be-
richt von einer konkreten Empfehlung zur Annahme oder Ablehnung des Angebots ab-
sehen und stattdessen die Vor- und Nachteile des Angebots darlegen. Neu soll der Ver-
waltungsrat zwingend eine Empfehlung abgeben miissen. Dabei soll auch das Abstim-
mungsverhéltnis angegeben werden.

Wir lehnen die vorgeschlagenen Anderungen aus den folgenden Griinden ab:

—  Die geltende Regelung hat sich bewihrt. Es besteht keinerlei Anlass fiir eine Ande-
rung.

—  Die Stellungnahme des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft ist eine Stellung-
nahme des Verwaltungsrates und nicht des Verordnungsgebers. Es geht nicht an,
dass der Verordnungsgeber dem Verwaltungsrat eine Ja/Nein-Entscheidung vor-
gibt, die der Verwaltungsrat unter Umsténden so nicht tragen kann.

—  Der Entwurf beruht auf der Annahme, dass in zweifelhaften Fillen stets die einen
Mitglieder des Verwaltungsrates das Angebot unterstiitzen und die anderen Mit-
glieder das Angebot ablehnen. Diese Annahme ist gestiitzt auf unsere Beratungs-
praxis nicht zutreffend. Regelméssig herrschen eindeutige Verhéltnisse bzw. Ein-
stimmigkeit. Bei unklaren Verhéltnissen sind die Mitglieder oft in sich selbst un-
entschieden und kénnen sich selbst zu keiner Empfehlung durchringen. In solchen
Fillen muss es dem Verwaltungsrat moglich sein, sich einer Empfehlung zu enthal-
ten. Jene Fille, in welchen die einen Mitglieder das Angebot unterstiitzen und die
anderen Mitglieder das Angebot ablehnen, sind in unserer Erfahrung sehr selten.

—  Abstimmungsergebnisse sind Interna des Verwaltungsrates und sollen es bleiben.
Die Information ist fiir die Angebotsempfinger irrelevant,
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Art. 29 Abs. 4: Elemente, welche die Stellungnahme beeinflusst haben

Der Entwurf sieht in Art. 29 Abs. 4 vor, dass im Bericht des Verwaltungsrates «alle» —

anstatt wie bisher «alle wesentlichen» — Elemente anzugeben sind, welche die Stellung-
nahme beeinflusst haben. Gemdss Erlduterungen soll die Wesentlichkeit dem Aktionir

iiberlassen bleiben.

Wir lehnen die vorgeschlagenen Anderungen aus den folgenden Griinden ab:

—  Wiederum hat sich die geltende Regelung bewihrt und es besteht kein Anlass fiir
eine Anderung.

—  "Alles" ist theoretisch unlimitiert. Moglicherweise handelt es sich um Hunderte
von Elementen, die man bei wortlicher Auslegung wird aufzihlen miissen, anstatt
sie auf das Wesentliche zu reduzieren.

—  Es besteht die Gefahr, dass die Verwaltungsratsberichte im Umfang stark anwach-
sen, weil jeder Verwaltungsrat mit moglichst detaillierter Information sicherstellen
mdochte, dass die vorgeschlagene neue Vorschrift, sollte sie so umgesetzt werden,
eingehalten wird.

- Es droht damit eine kontraproduktive Uberinformation.

—  Auch der Anbieter muss nur diejenigen Informationen in den Angebotsprospekt
aufnehmen, welche fiir die Entscheidung der Aktionédre wesentlich sind (Art. 17
Abs. 1 E-UEV). Es ist nicht ersichtlich, weshalb fiir den Bericht des Verwaltungs-
rates etwas anderes gelten sollte.

Art. 32 Abs. 3: Aufschaltung des Verwaltungsratsherichts auf der UEK-Website

Vgl. die Ausfithrungen zu Art. 6 Abs. 2 und Art. 18 Abs. 2 E-UEV oben.

Art. 32 Abs. 4 neu: Publikation Fairness Opinion und Zwischenabschluss

Wir schlagen vor, die geltende Praxis betreffend Publikation der Fairness Opinion und

eines allfillig erforderlichen Zwischenabschlusses (s. Erlduterungen zu Art. 33 Abs. 4)

in Art. 32 Abs. 4 E-UEV ausdriicklich zu regeln. Der jetzige Art. 32 Abs. 4 E-UEV
wiirde dadurch zu Abs. 5:
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« Die Beurteilung eines Dritten gemdiss Artikel 29 Absatz 5 und
ein allenfalls notwendiger Zwischenabschluss der Zielgesell-
schaft miissen nicht veroffentlicht werden. Im Bericht muss je-
doch darauf hingewiesen werden und es ist der Ort anzugeben,
an welchem sie rasch und kostenlos bezogen werden kbnnen.»

7. SIEBTES KAPITEL — ABWEHRMASSNAHMEN DER ZIELGESELLSCHAFT

Art. 35 Abs. 2 lit. a: Verkauf oder Erwerb von Vermdigenswerten

Art. 35 Abs. 2 lit. a E-UEV sieht vor, das Verbot von Abwehrmassnahmen auf den Ver-
kauf oder den Erwerb von Vermdgenswerten zu erweitern, die zwar nicht 10% der Bi-
lanzsumme ausmachen, aber einen wesentlichen Beitrag zu Umsatz, Gewinn oder Cash
Flow leisten. Grundsétzlich ist diese Erweiterung zu begriissen. Allerdings erscheint uns
aus Griinden der Rechtssicherheit fiir die betroffene Zielgesellschaft und deren Ge-
schéftspartner unerlisslich, eine betragsmissige Grenze fiir die Wesentlichkeit vorzuse-
hen. Eine Grenze von 10% erachten wir auch fiir diese Kenngrdssen als sinnvoll. Aus-
serdem sollte sicher gestellt werden, dass die Gesellschaft durch das erweiterte Verbot
nicht in ihrer normalen Geschiftstitigkeit eingeschrinkt wird, was z.B. dadurch erreicht
werden kann, dass nur die Verdusserung bzw. der Erwerb von Gegenstinden des Anla-
gevermdgens untersagt wird. Schliesslich ist der Begriff «Verkauf» durch den allgemei-
nen Begriff «Verdusserung» zu ersetzen (analog «Erwerby).

Aus diesen Uberlegungen schlagen wir die folgende Formulierung von Art. 35 Abs. 2
lit. a vor:

«a. die Verdusserung oder der Erwerb von Vermdgenswerten
mit einem Wert oder zu einem Preis, der mehr als 10 Prozent
der Bilanzsumme entspricht, sowie die Verdusserung oder der
Erwerb von Vermiogenswerten des Anlagevermdgens, welche
mehr als 10 Prozent zum Umsatz, Gewinn oder Cash Flow bei-
tragen (jeweils auf der Basis des letzten, gegebenenfalls konso-
lidierten Jahres- oder Zwischenabschlusses);»

Art. 35 Abs. 2 lit. d: Ausgabe von Obligationen

Die Terminologie «Wandel- oder Optionsrechte» sollte in Art. 35 Abs. 2 lit. d E-UEV
beibehalten werden. Auch das Obligationenrecht spricht von Obligationen mit Wandel-
oder Optionsrechten (s. z.B. Art. 653 ff. OR). «Obligationen mit Finanzinstrumenten»
gibt es nicht.
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s Art. 35 Abs. 2 lit. e: Handel mit eigenen Beteiligungspapieren

Gemiss Art. 35 Abs. 2 lit. ¢ E-UEV soll neu auch der Handel mit eigenen Beteiligungs-
papieren, Tauschpapieren sowie darauf bezogenen Finanzinstrumenten ungeachtet des
Werts oder Preises als verbotene Abwehrmassnahme gelten. Die Zielgesellschaft soll
sich wihrend des Angebots neutral verhalten.

Grundsitzlich begriissen wir den Vorschlag. Kiufe und Verkaufe eigener Beteiligungs-
papiere kdnnen, auch wenn sie wertméssig nicht ins Gewicht fallen, dazu fiihren, dass
der Anbieter eine fiir ihn wesentliche Schwelle fiir die Erlangung der Kontrolle (z.B.
66%:%) oder fiir einen Squeeze-out (90% oder 98%) knapp verfehlt. Allerdings schlagen
wir vor, die im Entwurf gewihlte Terminologie («Handel») zu ersetzen. Sie impliziert
regelmissige Kaufs- und Verkaufsaktivitdten und kénnte zur Folge haben, dass z.B. ein
einmaliger Verkauf von Aktien zu einem Preis von 9% der Bilanzsumme nicht erfasst
ist. Auf der anderen Seite ist es unseres Erachtens angebracht, hier ausdriicklich zu bes-
titigen, dass das Verbot nicht gilt, wenn die Zielgesellschaft vorbestehende Verpflich-
tungen erfiillt, wie z.B. unter Mitarbeiteroptionspldnen oder Wandelanleihen. Wir
schlagen die folgende Formulierung von Art. 35 Abs. 2 lit. ¢ UEV vor:

«e. die Verdusserung oder der Erwerb von eigenen Beteili-
gungspapieren oder von Effekten der Gesellschaft, deren Effek-
ten zum Tausch angeboten werden, sowie von Finanzinstrumen-

ten, die sich darauf beziehen, soweit nicht Verpflichtungen er-

fiillt werden, namentlich im Zusammenhang mit ausstehenden

Mitarbeiteroptionen oder Wandelanleihen, die vor der Verif-

fentlichung des Angebots bzw. der Voranmeldung eingegangen

wurden,»
= Art. 35 Abs. 2 lit. f neu: Ausgabe von Optionen

Die Ausfiihrungen zu Art. 35 Abs. 2 lit. ¢ E-UEV gelten auch fiir Optionen, insbesonde-
re Mitarbeiteroptionen. Bereits durch die Ausgabe einer vergleichsweise geringen An-
zahl von Optionen kann die Zielgesellschaft erreichen, dass der Anbieter eine fiir ihn
wesentliche Schwelle verfehlt bzw. eine anfinglich zwar erreichte Schwelle nachtrig-
lich wieder unterschreitet, weil die Optionsrechte nach dem Vollzug des Angebots aus-
gelibt werden. Aus diesem Grund schlagen wir vor, einen neuen Art. 35 Abs. 2 lit. fin
die Ubernahmeverordnung aufzunehmen mit dem folgenden Wortlaut:
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10.

11.

«e. die Ausgabe bzw. Einrdumung von Rechten zum Erwerb von
eigenen Beteiligungspapieren, namentlich die Ausgabe bzw.
Einrdumung von Wandel- und Optionsrechten.»

ACHTES KAPITEL — MELDUNG VON TRANSAKTIONEN

Keine Bemerkungen.

NEUNTES KAPITEL — VEROFFENTLICHUNG DES ERGEBNISSES

Art. 43 Abs. 1 und Art. 46 Abs. 2: Aufschaltung auf der Website der UEK

Vgl. die Bemerkungen zu Art. 6 Abs. 2 und Art. 18 Abs. 2 E-UEV oben.

ZEHANTES KAPITEL — KONKURRIERENDE ANGEBOTE

Art. 49 Abs, 1: Zeitpunkt des konkurrierenden Angebots

Die vorgeschlagene Regelung, wonach die Voranmeldung zur Fristwahrung fiir ein
konkurrierendes Angebot ausreicht, ist zu begriissen. Man muss sich aber fragen, ob die
Verschiebung des letztmdglichen Zeitpunkts auf den letzten Borsentag der Angebots-
frist des vorhergehenden Angebots sinnvoll ist. Sie diirfte die Angebotsempfinger dazu
verleiten, ihre Andienungen noch linger hinauszuzégern als dies bisher der Fall war,
was evtl. dazu fiihrt, dass Angebote vermehrt nicht zustande kommen oder dass der ab-
wickelnden Bank vermehrt Zahlfehler unterlaufen. Wenn man, wie im Entwurf vorge-
sehen, die Voranmeldung geniigen lésst, erscheint es uns sachgerecht und ausreichend,
dass konkurrierende Angebote wie bisher bis zum drittletzten Bérsentag der Angebots-
frist des vorhergehenden Angebots unterbreitet werden kénnen.

ELFTES KAPITEL — VERFAHREN

Art. 54 Abs. 3: Parteistellung von Aktioniiren

Die Bestimmung von Art. 54 Abs. 3 E-UEV wiederholt den Wortlaut von Art. 33b
Abs. 3 nBEHG. Danach haben Aktiondre mit mindestens 2 Prozent der Stimmrechte an
der Zielgesellschaft, ob ausiibbar oder nicht, Parteistellung, wenn sie diese bei der
Ubernahmekommission beanspruchen.
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Die Frage stellt sich, ob legitimierte Aktiondre die Parteistellung im Rahmen jeder Ver-
fligung innerhalb eines einheitlichen Ubernahmeverfahrens beanspruchen kénnen, oder
ob sie sich zu Beginn des Verfahrens — anldsslich der ersten Verfiigung — entscheiden
miissen, ob sie dem Verfahren beitreten, und danach keine Parteistellung mehr bean-
spruchen kénnen. Die Frage ist insbesondere bei unfreundlichen und konkurrierenden
Angebotsszenarien von Bedeutung, in welchen regelmissig viele Empfehlungen (bzw.
neu: Verfiigungen) erlassen werden.

Soweit die UEK in hingigen Ubernahmeverfahren eigenstindig anfechtbare Verfiigun-
gen 1.S.v. Art. 5 VWVG erlésst, ist wohl anzunehmen, dass legitimierte Minderheitsak-
tiondre jeweils Parteistellung werden beanspruchen kénnen (vgl. zum Parteibegriff auch
Art. 6 VWVG). Es dringt sich nicht auf, dies in Art. 54 Abs. 3 E-UEV ausdriicklich zu
regeln. Es ist jedoch darauf zu achten, dass durch die verschiedenen Interventionsmog-
lichkeiten das Verfahren fiihrbar bleibt (vgl. in diesem Zusammenhang die vorgeschla-
genen neue Bestimmung in Art. 63 und die Bemerkungen zu Art. 64 E-UEV unten).

Art. 55 Abs. S und 6: Elektronische Eingaben; elektronische Zustellung

Art. 55 Abs. 5 und 6 E-UEV halten fest, dass Rechtsschriften auf elektronische Weise
eingereicht und Verfiigungen auf elektronische Weise eréffnet werden kénnen. Die Re-
gelung ist zu begriissen. Sie entspricht bewihrten Gepflogenheiten unter geltendem
Recht. Im Ubrigen gehen wir davon aus, dass eine elektronische Signatur im Unter-
schied zum ordentlichen Verwaltungsverfahren, wo dies explizit vorausgesetzt ist

(Art. 34 Abs. 1" VwVG), in Ubernahmeverfahren nicht vorgeschrieben ist bzw. wird.

Art. 60 und 61: Verfahren zur Priifung des Berichts des Verwaltungsrates und von
Anderungen von Angebotsdokumenten

Die vorgeschlagene Regelung von Art. 60 E-UEV (Priifung der Voranmeldung und des
Prospekts vor Veroftentlichung), Art. 61 E-UEV (Priifung nach Versffentlichung) und
Art. 64 E-UEV (Einsprache von Aktiondren) erachten wir als eine gelungene Umset-
zung des Verwaltungsverfahrensrechts auf Ubernahmeverfahren. Allerdings ist unseres
Erachtens sowohl in Art. 60 E-UEV als auch in Art. 61 E-UEV auch noch die Priifung
des Berichts des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft zu regeln. Bislang fehlen dazu
Bestimmungen. Ferner sollten auch Anderungen der Angebotsdokumente angesprochen
werden. Eine mégliche Formulierung kénnte z.B. wie folgt lauten:
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«Art. 60  Vorgingige Priifung des Angebots bzw. des Berichis

des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft

' Der Anbieter kann der Ubernahmekommission den Entwurf
einer Voranmeldung oder eines Angebotsprospektes vor der
Veréffentlichung zur Pritfung unterbreiten. Gleiches gilt fiir
Anderungen bzw. Ergdnzungen einer Voranmeldung oder eines
Angebotsprospekts.

? Die Zielgesellschaft kann der Ubernahmekommission den
Entwurf des Berichts des Verwaltungsrates zu einem Angebot
vor der Verdffentlichung zur Priifung unterbreiten. Gleiches gilt
fiir Anderungen bzw. Ergdnzungen.

? Die Ubernahmekommission eroffnet ein Verfahren und ladt
die Zielgesellschaft (im Fall einer Priifung gemdss Absatz 1)
bzw. den Anbieter (im Fall einer Priifung gemdss Absatz 2) zur
Stellungnahme ein. Die Ubernahmekommission erldsst nach
Anhdrung der Beteiligten eine Verfiigung nach Artikel 3.

Art. 61 Nachtrigliche Priifung des Angebots bzw. des Berichts

des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft

' Wird die Voranmeldung oder der Angebotsprospekt des An-
bieters oder der Bericht des Verwaltungsrates der Zielgesell-
schaft oder eine Anderung oder Ergdnzung solcher Dokumente
ohne vorgingige Priifung verdffentlicht, so erdffnet die Uber-
nahmekommission ein Verfahren und 14dt die Parteien zur Stel-
lungnahme ein.»

[Abs. 2 und 3 unverindert.]

Durch die hier vorgeschlagene Regelung sollten unseres Erachtens die meisten denkba-
ren Szenarien im Zusammenhang mit der Priifung der Voranmeldung, des Prospekts
und des Berichts des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft abgedeckt sein:

Freundliche Szenarien, in welchen der Bericht des Verwaltungsrates der Zielgesell-
schaft Bestandteil des Prospekts ist;

Unfreundliche Szenarien, in welchen die Zielgesellschaft eine Priifung des Verwal-
tungsratsberichts durch die UEK vor Publikation wiinscht (Art. 60) oder aber, was
die Regel sein diirfte, den Bericht sogleich publiziert und auf eine vorgéngige Prii-
fung verzichtet (Art. 61); sowie

Konkurrierende Angebote.
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®  Art. 61 Abs. 2: Verfahrensbeitritt von legitimierten Aktioniren

Gemiss Art. 61 Abs. 2 E-UEV muss der Antrag eines Aktionirs, der am Verfahren
betreffend Priifung einer noch nicht gepriiften Voranmeldung oder eines noch nicht ge-
priiften Angebotsprospekts teilnehmen méchte, innerhalb von 4 Borsentagen nach der
Verdffentlichung des Angebotsprospekts bei der Ubernahmekommission eingehen.

Die kurze Frist — de facto betrigt sie gestiitzt auf Art. 8*° E-BEHV-FINMA 5 Bérsenta-
ge — ist zu begriissen. Sie steht auch in Einklang mit der fiinftéigigen Anfechtungsfrist
gemiss Art. 33¢ nBEHG.

In redaktioneller Hinsicht schlagen wir vor, «innert» durch «innerhalb von» zu ersetzen
(vgl. auch Art. 64 Abs. 2 und 3 E-UEV). Ausserdem miisste die Frist wohl bereits mit
der Voranmeldung zu laufen beginnen, falls in Bezug auf die Voranmeldung ein eigen-
stindiges Verfahren durchgefiihrt wird, wie dies unter geltendem Recht manchmal der
Fall ist.

*  Art. 63 neu: Generalklausel betreffend iibrige Verfahren

Der Entwurf regelt die spezifischen Verfahren betreffend den Erlass von Verfiigungen
im Zusammenhang mit Angebotsdokumenten (Art. 60 und Art. 61 E-UEV, vgl. dazu
oben) und betreffend die Angebotspflicht bzw. Ausnahmen davon (Art. 62 E-UEV). Er
enthilt jedoch keine Regelung des Verfahrens zum Erlass von anderen Verfiigungen.
Gerade in unfreundlichen oder konkurrierenden Angebotsszenarien ist jedoch mit vielen
Verfiigungen zu rechnen, die nicht im Zusammenhang mit einem Angebotsdokument
(bzw. der Angebotspflicht oder einer diesbeziiglichen Ausnahme) ergehen, sondern an-
dere Fragestellungen betreffen. Unseres Erachtens dringt es sich auf, im Sinne einer
Generalklausel festzuhalten, dass die UEK in solchen nicht spezifisch geregelten Ver-
fahren eine Verfligung erlésst, ohne die legitimierten Aktionire vorgingig zum Verfah-
rensbeitritt einzuladen oder anzuhéren. Das rechtliche Gehor wird in diesen Fillen mit
dem Einspracherecht gemiss Art. 64 E-UEV gewahrt. Die Vorschrift konnte z.B. als
Art. 63 in die UEV aufgenommen werden (wobei die jetzigen Art. 63 ff. entsprechend
verschoben wiirden) und wie folgt lauten:

«Art. 63 Ubrige Verfahren

«In den iibrigen Verfahren erldsst die Ubernahmekommission
ihre Verfiigungen gemdiss Artikel 3 in der Regel ohne voradngi-
ge Anhdrung der verfahrenslegitimierten Aktioncire (Artikel 54
Absatz 3). Es gilt Artikel 64.»
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Durch die Formulierung «in der Regel» erhilt die UEK Flexibilitit. So kann sie z.B. in
einem Ubernahmekampf die ihr bekannten legitimierten und interessierten Aktionire,
die bereits in fritheren Stadien (z.B. nach Art. 61 E-UEV) teilgenommen haben, vor
dem Erlass der Verfiigung einladen, Parteistellung zu beanspruchen.

= Art. 64 Abs. 1: Einspracherecht von legitimierten Aktioniiren

Wir schlagen die folgenden redaktionellen Anderungen von Art. 64 Abs. 1 E-UEV vor:

«' Aktionire mit mindestens 2 Prozent der Stimmrechte an der
Zielgesellschaft, ob ausiibbar oder nicht, welche am Verfahren
vor der Ubernahmekommission betreffend Erlass einer Verfii-
gung nicht teilgenommen haben, kénnen Einsprache gegen die

Verfiigung erheben.»

= Art. 64 Abs. 4 neu: Einsprachefrist in {ibrigen Verfahren

Wir schlagen vor, fiir die in der Verordnung nicht spezifisch geregelten Verfahren vor-
zusehen, dass die legitimierten Aktionére in der Regel nicht vor dem Erlass der Verfii-
gung angeho6rt werden (vgl. Art. 63 neu oben). Das rechtliche Gehor wird durch das
Einspracherecht gemiss Art. 64 Abs. 1 E-UEV gewahrt. Fiir diese Verfahren gilt es, die
Einsprachefrist spezifisch zu regeln. Die Vorschrift konnte z.B. als Art. 64 Abs. 4 in den
Verordnungstext eingefiigt werden und wie folgt lauten:

« In den iibrigen Verfahren (Artikel 63) hat die Einsprache ge-
gen eine Verfiigung innerhalb von vier Borsentagen nach der
Veroffentlichung der Verfligung auf der Internet-Website der
Ubernahmekommission bei der Ubernahmekommission einzu-

gehen.»

Durch den Einschub werden die Absétze 4 und 5 des Entwurfs zu Abs. 5 und 6.

Die Frage stellt sich, ob die Er6ffnung von Verfiigungen mittels Publikation auf dem In-
ternet ausreichend ist und keine Verletzung des Grundsatzes des rechtlichen Gehérs dar-
stellt. Immerhin verlangt Art. 36 VWVG die Publikation in einem amtlichen Blatt, z.B.
dem SHAB. Unseres Erachtens ist in Ubernahmeverfahren eine amtliche Publikation
nicht sachgerecht und kann nicht vorausgesetzt werden. Die Website der UEK hat sich
als Publikationsort in Ubernahmeverfahren etabliert und ist allgemein bekannt.
Amtliche Blatter, wie z.B. das SHAB, sind im Zusammenhang mit Ubernahmeverfah-
ren irrelevant. Sie werden von den interessierten Aktiondren und anderen Marktteil-
nehmern nicht beobachtet. Hinzu kommt, dass eine amtliche Publikation einen erhebli-
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chen Zeitverlust von einigen Borsentagen mit sich bringen kénnte. Daher erscheint eine
Erdffnung von Verfiigungen in den "iibrigen Verfahren" (vgl. zu Art. 63 oben) als sach-
gerecht und mit dem Geh6rsanspruch vereinbar. Die Rechtsgrundlage fiir den Erlass ei-
ner entsprechenden Vorschrift findet sich auf Gesetzesstufe in Art. 28 lit. g nBEHG
(vgl. dazu auch Botschaft FINMAG, Sonderdruck, S. 2904).

Gerne hoffen wir, dass Sie unsere Kommentare und Hinweise hilfreich finden werden. Bei Fragen
oder Bemerkungen stehen wir Ihnen selbstverstindlich gerne zur Verfiigung.

Mit freundlichen Griissen

T Z(L ”‘HJj/éZ/

M

Rudolf Tschini Hans-Jakob Diem



