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 BAR
& KARRER

Wir beziehen uns auf Ihr Schreiben vom 18. April 2007, mit welchem Sie einer-
seits einen Vorschlag zur Anderungen von einzelnen Bestimmungen der Bérsen-
verordnung-EBK (BEHV-EBK) veréffentlicht haben und gleichzeitig die interessier-
ten Kreise zur Stellungnahme einladen.

Wie Ihnen bekannt sein dirfte haben wir bereits im Rahmen der Vernehmlassung
vom Oktober 2003 {iber die materielle Revision der BEHV-EBK und der Ubernah-
meverordnung (UEV-UEK) zusammen mit der Schweizerischen Bankiervereini-
gung eine ausfiihrliche Stellungnahme ausgearbeitet. Zudem waren wir im Rah-
men unserer Beratungstatigkeit in den letzten Jahren in zahlreichen Transaktio-
nen involviert (in der Regel fiir den Verwaltungsrat der kotierten Gesellschaften),
welche unter anderem auch Anlass zu dieser dringlichen Revision der Offenle-
gungsregeln gegeben haben. Insofern unterstiitzen wir Ihr Anliegen vorbehaltlos,
diese Offenlegungsregeln und vor allem die Bestimmungen iiber die Offenlegung
von Wandel-, Erwerbs- und Verdusserungsrechte in Art. 13 BEHV-EBK an die
neuen Transaktionsformen und Handelsstrategien anzupassen, welche seit eini-
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ger Zeit auch im Schweizer Markt festzustellen sind. Zu erwéhnen sind in diesem
Zusammenhang die Schlagwérter "hidden and morphable ownership" oder auch
"empty voting" und wir werden bei den einzelnen Anderungvorschléagen allenfalls
noch etwas eingehender auf diese Transaktionsformen eingehen, mit denen die
heute geltenden Offenlegungsvorschriften nicht nur umgangen werden kénnen,
sondern letztlich auch falsche und irrefiihrende Offenlegungsmeldungen resultie-
ren kénnen, welche mit den tatséchlichen Verhéltnissen beziiglich Auslibbarkeit
des Stimmrechts und dem wirtschaftlichen Risiko einer entsprechenden Beteili-
gung nicht tbereinstimmen. Neben der Entkoppelung von Stimmrecht und wirt-
schaftlichen Interesse, welche mit solchen Transaktionen einhergeht, schafft das
heutige Offenlegungsrecht némlich quasi eine dritte Ebene, welche haufig weder
mit den aktuellen Stimmrechts- noch mit den wirtschaftlichen Interessen (iber-
einstimmen und es kann nicht ausgeschlossen werden, dass diese Offenlegungs-
regeln auch bewusst eingesetzt werden, um den Markt beziiglich einer Beteili-
gung irrezufiihren.

Generell miissen mit der Revision u.E. zwei Stossrichtungen gleichzeitig erfasst
werden: ' ‘

i) -~ Zundchst das heimliche Aufbauen eines Blocks, bei dem durch grundsétz-
lich nicht meldepflichtige Derivate oder vergleichbare Transaktionen und
Vereinbarungen eine Ubertragung der Aktien im "gewiinschten" Zeitpunkt
ermdglicht wird; hier wird die Erfassung der Optionen mit Cash Settlement
sicher Hilfe bieten; sicherzustellen ist aber auch, dass auch andere vertrag-
lichen Vereinbarungen mit &hnlichen Charakteristika (z.B. Total Return
Equity Swaps) ebenfalls erfasst werden;

ii) ~ Sodann gilt es aber auch zu verhindern, dass durch das Melderecht eine
Beteiligung vorgetduscht wird, die wirtschaftlich so gar nicht existiert. Man
sieht heute viele Félle, bei dem eine meldepflichtige Person sagt, dass sie
beispielsweise [x]% der Aktien halte, plus [x]% in Optionen. Ob die Aktien
auch wirtschaftlich der offenlegenden Person gehéren (oder ob diese Person
diese Aktien nur basierend auf einem Securities Lending halt oder mit Fi-
nanztransaktionen das wirtschaftliche Risiko ganz oder teilweise abgegeben
hat) und ob die gemeldeten Optionen wirklich so ausgestaltet sind, dass ei-
ne praktische Méglichkeit besteht, Aktien zu erwerben bleibt unklar. Um
dies zu verdeutlichen, méchten wir lediglich die folgenden Beispiele anfi-
gen, welche illustrieren, dass letztlich die konkreten Bedingungen der Opti-
onen und auch der bezahlte Optionspreis von Bedeutung sind:

. Der Austibungspreis einer Option liegt deutlich "in the money", womit
eine Austibung der Option sehr wahrscheinlich resp. 6konomisch
zweckmassig ist und der Preis fiir den Erwerb solcher Optionen ist in
der Regel verhéltnisméssig hoch. Zudem wird der Emittent in solchen
Féllen regelméssig einen grossen Teil der unterliegenden Aktien di-
rekt oder indirekt als Absicherung halten, womit die entsprechende
Anzahl Titel dem Markt entzogen sind. ’
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. Der Auslibungspreis einer Option liegt deutlich "out of the money",
womit die Ausiibung der Option unwahrscheinlich ist. Solche Optionen
kénnen zudem verhaltnisméassig glinstig erworben werden und die
emittierende Bank wird in aller Regel wenige Aktien als Absicherung
halten, es sei denn, dass die emittierende Bank von einem bevorste-
henden 6ffentlichen Ubernahmeangebot Kenntnis hat oder aufgrund
der Umsténde mit einem solchen rechnen muss.

. Bei sog. "Call Spread Warrants" erwirbt der Investor meldepflichtige
Call-Optionen, welche nur dann zum Bezug von physischen Aktien
berechtigen, wenn der Aktienkurs innerhalb einer Bandbreite von
zwei Auslibungspreisen liegt; wenn dieser zweite (hdhere) Aus-
Ubungspreis Uberschritten wird, ist die emittierende Bank nur zur
Auszahlung des Differenzbetrages zwischen den beiden Auslibungs-
preisen verpflichtet. Mit der Ausgestaltung der Bandbreite der beiden
Ausibungspreise kann sowohi die Auslibungswahrscheinlichkeit und
auch der Preis der Optionen massgeblich beeinflusst werden und je
nach Situation, kann eine Offenlegung dieser Call-Optionen auch ein
irrefihrendes Bild vermitteln.

Etwas Uberspitzt gesagt: Fast jeder kdénnte den Erwerb von 20% -Call-
Optionen an der UBS finanzieren und melden und sich entsprechend wichtig
machen (oder den Markt manipulieren), wenn z.B. der Auslibungspreis auf
das Zwanzigfache des heutigen Marktpreises angesetzt wird.

Art. 13 BEHV-EBK: Wandel-, Erwerbs- und Veradausserungsrechte
Grundsidtziliche Bemerkungen

Bei der Ausarbeitung der heute geltenden Bestimmungen waren die folgenden
Prinzipen wegleitend: grundsétzlich wollte man nur den ,versteckten" resp. heim-
lichen Aufbau einer Beteiligung mit Derivaten verhindern, indem lediglich der Er-
werb von Call-Optionen und Wandelrechten sowie das Schreiben von Verdusse-
rungsrechten (insbesondere) Put-Optionen erfasst wurde, aber auch nur insoweit
diese Wandel- und Optionsrechte eine Realerfiillung vorsehen oder zulassen. Der
Abbau einer Beteiligung wurde bewusst nicht erfasst. Dieses Konzept hat sich
unseres Erachtens Uberlebt und mittelfristig ist eine Neuregelung ins Auge zu
fassen, welche sowohl den Auf- wie auch den Abbau erfasst.

Zudem muss sich unseres Erachtens eine Neuregelung von der mehrheitlichen
Ausrichtung auf das Stimmrecht 16sen und verstérkt auch den Aspekt des wirt-
schaftlichen Risikos beriicksichtigen. Wie bereits erwdhnt, ist es heute mittels
derivativer Finanzinstrumente und Handelsstrategien ohne weiteres méglich, das
wirtschaftliche Risiko einer Beteiligung (z.B. mittels sog. "Zero Cost Collar Optio-
nen" oder Total Return Equity Swap Transaktionen) ganz oder teilweise auf Dritte
zu Ubertragen oder, dass ein solches wirtschaftliches Risiko trotz Offenlegung gar
nie erworben wurde (namentlich durch ein Securities Lending). Diese Ausrichtung
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am tatsédchlichen wirtschaftlichen Risiko ist unseres Erachtens mit zuséatzlichen
Information in der eigentlichen Meldung anzustreben. Anderseits darf diese Neu-
ausrichtung am wirtschaftlichen Risiko nicht zu einer offenlegungsrechtlichen Ver-
rechnung von Transaktionen fithren (allenfalls ist eine Ausnahme fiir besonders
beaufsichtigte Finanzinstitute vorzusehen). Im Interesse der Transparenz miissen
alle Transaktionen resp. Beteiligungsbesténde gemaéss der Bruttomethode einzeln
offengelegt werden.

Zudem stellt sich die berechtigte Frage, ob nicht auch die generellen Anforderun-
gen an den Inhalt der Meldung resp. der Offenlegung angepasst werden miissen,
weil letztlich bei den derivativen Finanzinstrumenten die konkreten Bedingungen
und der tatséchlich bezahlte Preis von entscheidender Bedeutung sind. Auch der
Spezialfall des Securities Lending - in der Regel Stimmrecht ohne wirtschaftliches
Risiko - solite entsprechend gekennzeichnet werden. Da nur ein solches Gesamt-
bild der tatsdchlichen Verhéltnisse relevant sein kann (s. unsere einleitenden
Bemerkungen), miisste beim Uberschreiten eines bestimmten Schwellenwertes
eine detaillierte Offenlegung (z.B. in der Form einer Tabelle) mit allen gehaltenen
Beteiligungspapieren, Optionen und deren Bedingungen erfolgen (s. dazu auch
unseren Vorschlag unter Ziffer 1.5).

Anderung von Art. 13 Abs. 1 BEHV-EBK:
Definition der Wandel-, Erwerbs- und Verdusserungsrechte

Die vorgeschlagenen Erweiterung der Definition der relevanten Wandels-, Er-
werbs- und Verdusserungsrechte ist grundsatzlich zu begriissen; wir fragen uns
aber, wieso diese Definition nicht weiter gefasst wird, sodass jeglicher Transfer
von wirtschaftlichem Risiko miterfasst wird. Bei der vorgeschlagene Erweiterung
ist z.B. unklar, ob die Total Return Equity Swap Transaktionen, insbesondere
wenn diese einen Barausgleich vorsehen, ebenfalls erfasst sind oder nicht.

Art. 13 Abs.1 BEHV-EBK miisste unseres Erachten wie folgt umformuliert werden:

"Der Meldepflicht unterstehen der Erwerb oder die Verédusserung von Wan-
del- und Erwerbsrechten (beispielsweise Call-Optionen) sowie von Verédus-
serungsrechten (beispielsweise Put-Optionen) und weitere vertragliche Ver-
einbarungen, mit denen entweder das wirtschaftliche Risiko an einer Betei-
ligung erworben oder veréussert wird (beispielsweise Equity Swaps) oder
Stimmrechte fir eine begrenzte Zeit (ibertragen werden (beispielsweise Se-
curities Lending)."

Wir sind uns durchaus bewusst, dass man bei sehr restriktiver Auslegung die ge-
setzliche Grundlage fiir eine derartige Erweiterung der Meldepflicht in Frage stel-
len kénnte, doch sehen wir in der laufenden Revision des Gesetzgebers ein un-
missverstandliches Anliegen, diese Meldepflicht méglichst umfassend auszuges-
talten und damit kann gestiitzt auf eine geltungszeitliche Auslegung der Bestim-
mungen im BEHG eine breitere Erfassung von derivativen Finanzinstrumenten
durchaus vertreten werden.
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Art. 13 Abs. 3 BEHV-EBK:
Streichung der Freigrenze

Die vorgeschlagene Streichung der Befreiung von der Offenlegungspflicht erhéht
die Transparenz und ist daher zu begriissen.

Art. 13 Abs. 4 BEHV-EBK:
Ausnahmen von der Meldepflicht

Mit dem Vorschlag, die bestehende Ausnahme fiir die indirekte Verausserung, zu
streichen sind wir einverstanden; dies ist eine logische Konsequenz der Erweite-
rung der Definition der relevanten und damit von der Offenlegungspflicht erfass-
ten Transaktionen.

Hingegen sind wir der Auffassung, dass die praktischen Probleme, welche Effek-
tenhdndler, die als aktive Emissionshauser von derivativen Finanzinstrumenten
tétigt sind, im Rahmen einer gesetzlichen Ausnahmeregelung zu I6sen sind. Diese
Probleme kénnen unseres Erachtens nicht mit einer "intelligenten" Anpassung der
zu erfassenden Transaktionsarten oder durch Freigrenzen geldst werden, weil die
Ausgangslage bei Emissionshdusern grundsétzlich anders ist als bei Investoren.
Emissionshéuser sind zumindest mit den Handelsbestédnden bestrebt, keine eige-
nen Risikopositionen einzugehen, dies insbesondere auch beim Optionsgeschéft.

Eine mégliche Lésung sehen wir darin, dass die EBK beaufsichtigten Emissions-
hdusern auf Antrag eine Ausnahme gewdhren kann, damit Emissionshduser die
von ihnen getédtigten Transaktionen auch in offenlegungsrechtlicher Hinsicht ver-
rechnen kdnnen (&hnlich der Beurteilung beim internen Risikomanagement).

Die EBK kann und sollte die Gewdhrung einer Ausnahme an strenge Auflagen
knipfen (wie z.B. das Vorhandensein von internen Kontroli- und Compliance-
systemen, regelméssiges Reporting an die EBK, umfassende Auskunftspflicht in-
nerhalb der Fristen flir die Offenlegung und auch die Méglichkeit, solche Informa-
tionen unverziglich zu verdffentlichen). Bei Verletzung dieser Auflagen oder dem
begriindeten Verdacht, dass Emissionshéuser mit einer solchen Ausnahmerege-
lung die Grundanliegen dieser Offenlegungspflichten umgehen resp. mit Investo-
ren in unerwiinschter Weise zusammenwirken oder von solchen zwecks Umge-
hung von Offenlegungspflichten instrumentalisiert werden, kann die EBK eine
solche Ausnahmeregelung jederzeit widerrufen und wohl auch aufsichtsrechtliche
Massnahmen gegen das beaufsichtigte Institut ergreifen.

Die Ausnahme kann aber dann nicht in Anspruch genommen werden, wenn beim
Emissionshaus die Absicht besteht, das Stimmrecht auszuiiben oder dieses im
Hinblick auf eine bevorstehende Generalversammlung auf Dritte zu Gbertragen.

Damit wiirde zwar einerseits ein engeres Aufsichtsregime flir die in diesem Be-
reich aktiven Emissionshauser geschaffen, andererseits aber auch eine Flexibili-
sierung erlaubt, was gerechtfertigt erscheint, nachdem in jlingster Vergangenheit
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die Nahe zwischen Investoren und den entsprechenden Emissionshdusern immer
wieder Anstoss zu den heiklen Fragen des Handelns in gemeinsamer Absprache
gegeben hat.

Eine engere Beaufsichtigung der Emissionshduser durch die EBK dréngt sich auch
deshalb auf, weil sich auch mit einem perfekten Offenlegungsrecht die Méglich-
keit von informellen Absprachen und des faktischen Zusammenwirkens nicht ver-
hindern lassen. Mit einem engeren Aufsichtsregime lasst sich zumindest vermei-
den, dass beaufsichtige Emissionshduser an solchen unerwiinschten Praktiken
beteiligt sind.

Eine solche Ausnahmeregelung kénnte unseres Erachtens in Abs. 4 aufgenom-
men werden und wie folgt formuliert werden:

"Die Aufsichtsbehérde kann beaufsichtigten Emissionshdusern von derivati-
ven Finanzinstrumenten auf deren Antrag hin generell oder in Bezug auf
kotierte Beteiligungspapiere einzelner Gesellschaften eine Ausnahme vom
Bruttoprinzip der Offenlegungspflichten gewédhren, indem ein Verrechnen
von Positionen und getétigten Transaktionen im Sinne von Abs. 1 zuldssig
ist. Eine solche Ausnahmebewilligung ist nur bei ausreichenden internen
Kontrollsystemen méglich und nur dann, wenn das gesuchstellende Emissi-
onshaus nicht die Absicht hat, das Stimmrecht auszuliben oder das Stimm-
recht an Dritte zu dbertragen. Die Aufsichtsbehbrde publiziert eine Liste
derjenigen Institute, denen eine solche Ausnahme gewéhrt wurde.”

Art. 17 BEHV-EBK:
Inhalt der Meldung - Zusammensetzung der Beteiligung

Wie bereits oben erwdhnt, sollte unseres Erachtens bei dieser Gelegenheit auch
der Inhalt der eigentlichen Meldung den neuen Verhéltnissen angepasst werden.
Dies betrifft insbesondere die Zusammensetzung der Beteiligung, wo die rein
zahlenméassigen Angabe von Wandels-, Erwerbs- oder Verdusserungsrechten
(resp. der Anzahl der mit diesen verbundenen Stimmrechte) und erst recht bei
den weiteren vertraglichen Vereinbarungen (sollten diese wie von uns vorge-
schlagen auch mit einbezogen werden) im Ergebnis wenig aussagekraftig ist. Im
Gegenteil, solche Angaben kénnen wie dargelegt durchaus auch irreflihrend sein
und wir schlagen deshalb vor, dass zumindest im Zeitpunkt des Uberschreitens
eines Schwellenwertes eine detaillierte Meldung Gber die Zusammensetzung der
gesamten Beteiligung erfolgen solite, auch wenn dies wiederum nur eine Mo-
mentaufnahme darstellt und sich innerhalb von kurzer Zeit verandern kann. Die
engere Ausgestaltung der Schwellenwerte, wie sie zur Zeit im Parlament disku-
tiert wird, dlrfte hier eine zusétzliche Transparenz lber die tatsachlichen Beteili-
gungsverhéltnisse schaffen.

Zudem erscheint es uns gestiitzt auf jlingste Falle wichtig, dass festgehalten
wird, dass wenn schon die volle Meldefrist ausgenutzt wird, dann wenigstens der
aktuelle Stand der Beteiligung im Meldezeitpunkt offengelegt wird und nicht nur
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(wie heute in der Praxis Ublich und erlaubt) der Stand, der am Tag des Uber-
schreitens mit der (iberschreitenden Transaktion erreicht wurde.

Art. 17 Abs. 1 lit. a BEHV-EBK sollte unseres wie folgt angepasst werden (Ande-
rungen markiert):

a. Stimmrechtsanteil, Art und Anzahl der von den beteiligten Personen ge-
haltenen Beteiligungspapiere oder Wandel-, Erwerbs- und Verdusse-
rungsrechte und vertraglichen Vereinbarungen, mit denen das wirt-
schaftliche Risiko an einer Beteiligung entweder erworben oder verdus-
sert wird oder Stimmrechte fir eine begrenzte Zeit (ibertragen werden,
einschliesslich die Anzahl der damit verbundenen Stimmrechte._Die Of-
fenlegung muss alle wesentlichen Bedingungen von solchen Wandel-,
Erwerbs- und Verdusserungsrechten und von weiteren vertraglichen
Vereinbarungen enthalten. Massgebender Stichtag fir die Offenlegung
ist das Datum der Meldung an die Gesellschaft. Beim Unterschreiten von
5 Prozent kann (...... )"

Es diirfte sinnvoll sein, die von der SWX Offenlegungsstelle zur Verfiigung gestell-
ten Meldeformulare entsprechend anzupassen (insbesondere das Beiblatt).

Ermittiung des Angebotspreises

Art. 37 BEHV-EBK:
Borsenkurs

Okonomisch betrachtet wiederspiegelt die neu vorgeschlagene Definition des Bor-
senkurses besser den Borsenwert der Beteiligungspapiere. In diesem Sinne ist
die Ausdehnung der relevanten Zeitspanne von 30 auf 60 Bérsentage und die
Massgeblichkeit des volumengewichteten Tagesdurchschnittskurses anstelle des
Eréffnungskurses begriissenswert. Die weiteren vorgeschlagenen Anderungen
widerspiegeln im Wesentlichen die bereits geltende Praxis und dienen insofern
lediglich der Klarheit.

Art. 38 BEHV-EBK:
Preis des vorausgegangen Erwerbs

Die Klarstellung, dass die Voranmeldung fiir die Abgrenzung des vorausgegange-
nen Erwerbs massgebend ist, ist grundsétzlich zu begriissen und entspricht im
Ubrigen der gefestigten Praxis.

Wir moéchten indessen vorschlagen, die entscheidende Frage der zeitlichen Ab-
grenzung zwischen der gesetzlich geduldeten Kontrollprémie beim vorausgegan-
genen Erwerb (Art. 32 Abs. 4 BEHG) und der Anwendung der sog. Best Price Rule
(Art. 10 Abs. 6 UEV-UEK) detaillierter zu regeln. Denn ab dem Wirkungszeitpunkt
der Voranmeldung kommt wegen der Geltung der Best Price Rule die absolute
Gleichbehandlung der Anleger zur Anwendung.
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Insbesondere stellte sich in vergangenen Kontrolltransaktionen immer wieder die
heikle Frage, ob Blocktransaktionen und der zuséatzliche Erwerb von Optionen
kurz vor einer formellen Voranmeldung eines éffentlichen Kaufangebots tatsich-
lich als "vorausgegangener Erwerb" qualifizieren. Es ist durchaus denkbar, dass
die formelle Voranmeldung aufgeschoben wird und héaufig gibt es auch Anhalts-
punkte daflir, dass gewisse Marktteilnehmer (u.a. beauftragte und Emittenten
von Optionen) in selektiver Art und Weise vertrauliche Information tiber ein be-
vorstehendes éffentliches Ubernahmeangebot erhalten, ohne selber an die in ei-
nem solchen Fall blichen Geheimhaltungspflichten und Handelsverbote gebun-
den zu sein.

Der zeitliche Anwendungsbereich der Best Price Rule beginnt grundsatzlich mit
der (rechtswirksamen) Publikation der Voranmeldung. Allerdings ist nach der
Praxis der UEK anerkannt, dass auch eine "informelle Anklindigung" eines &éffent-
lichen Ubernahmeangebotes die Geltung der Best Price Rule ausiésen kann (z.B.
eine Pressemitteilung; siehe Empfehlung vom 17. Februar 2003 i.S. Zellweger
Luwa, Ziff. 3.3).

Insbesondere dann, wenn ein "vorausgegangener Erwerb" nicht im anonymen
Borsenhandel oder von einem Aktionar oder einer organisierten Gruppe von Akti-
ondren (z.B. Familienpool), sondern mittels koordinierten Verkéufen von einer
grossen Anzahl von (angeblich) unabh&ngig agierenden Aktionéren erfolgt und
allenfalls auch noch mit dem Erwerb von Optionen bei Emissionshdusern kombi-
niert wird, stellt sich unsers Erachtens die berechtigte Frage, ob das &ffentliche
Ubernahmeangebot ausgewdhlten Aktiondren und/oder Banken nicht vorgéangig
auf informelle Art und Weise bekannt gegeben wurde. Wenn mehrere ausgewéhl-
te Aktiondre oder andere Markteilnehmer privilegiert vor der Veréffentlichung der
formellen Voranmeldung vom Ubernahmeangebot wussten bzw. dariiber infor-
miert wurden, beansprucht die Best Price Rule aus Griinden der (absoluten)
Gleichbehandlung der Aktiondre ab diesem Zeitpunkt Geltung. Das kiinstliche
Hinauszégern der formellen Voranmeldung zum Nachteil unwissender Aktionére
ware unseres Erachtens in solchen Féllen einer informellen Voranklndigung
rechtsmissbréuchlich.

Es muss zwar grundsétzlich zulassig sein, dass der Anbieter vor der Unterbrei-
tung eines Ubernahmeangebotes mit Aktionédren der Zielgesellschaft Kontakt auf-
nimmt und diesen allenfalls Aktien vorgédngig abkauft. Allerdings ist der Anbieter
diesfalls dafir verantwortlich, dass die Geheimhaltung seiner Ubernahmeabsicht
gewahrleistet bleibt (was der Anbieter z.B. Uber eine Vertraulichkeitserkladrung, in
aller Regel verbunden mit einem Handelsverbot, sicherstellen kann). Kommt der
Anbieter im Falle einer informellen Vorankiindigung seines Angebotes seiner Ver-
pflichtung zur Gewahrleistung der Geheimhaltung seines Ubernahmeplans nicht
nach, muss aus Griinden der absoluten Gleichbehandlung der Aktion&re der Ziel-
gesellschaft die Best Price Rule ab dieser informellen Ankiindigung seines Uber-
nahmeangebotes gelten. Nur diese Regelung stellt sicher, dass der materielle
Gehait der Best Price Rule im Sinne der Sicherstellung der absoluten Gleichbe-
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handlung der Aktiondre der Zielgesellschaft zur Anwendung gelangt resp. seine
volle Wirksamkeit im Interesse der Aktiondre der Zielgesellschaft entfalten kann.

Aufgrund dieser Uberlegungen schlagen wir vor, Art. 38 Abs. 1 BEHV-EBK wie
folgt zu ergénzen:

o A ). Werden Aktienpakete vom Anbieter weniger als 30 Bbérsentage
vor der Verbffentlichung der Voranmeldung bérslich oder ausserbérslich von
einem bestimmten Aktiondr erworben, so gilt dieser Erwerb nur dann als
vorausgegangener Erwerb, wenn der Anbieter nachweisen kann, dass der
Anbieter seiner Verpflichtung zur Gewéhrleistung der Geheimhaltung und
der Verhinderung des Ausniitzens der vertraulichen Informationen (iber das
bevorstehende éffentliche Ubernahmeangebot in geniigender Weise nach-
gekommen ist.”

Wir hoffen, dass Sie diese Stellungnahme und vor allem auch die konkreten Vor-
schidage im Rahmen der weiteren Bearbeitung dieser Revision der Bérsenverord-
nung-EBV wohlwollend berlicksichtigt werden und wir sind gerne bereit, diese
Vorschidge im Rahmen eines Gesprachs noch weiter zu erlautern.

Mit freundlichen Grissen

VAT 1WAy

Dieter Dubs

rs Brigger



