Eidgendssische Bankenkommission
Abteilung Bérsen und Markte
Schwanengasse 12

Postfach

3001 Bern

12. Januar 2004

Revisionsentwurf zur Verordnung der EBK iiber die Borsen und den Effekten-
handel (Bérsenverordnung-EBK; BEHV-EBK) und Revisionsentwurf der Uber-
nahmekommission (UEK) zur Verordnung der UEK uber 6ffentliche Kaufange-
bote (Ubernahmeverordnung-UEK; UEV-UEK)

Sehr geehrte Damen und Herren

Mit Schreiben vom 17. Oktober 2003 haben Sie die interessierten Kreise zur Stel-
lungnahme betreffend der Revision der oben genannten Verordnungen eingeladen.
Verschiedene unserer Mitglieder haben sich bereits direkt zu den Vorlagen geadus-
sert. Wir unterstitzen diese Stellungnahmen ausdriicklich und ersuchen Sie, diesen
Bemerkungen aus Sicht der Praktiker gebihrend Rechnung zu tragen. Wir beschran-
ken uns daher auf nachstehende grundséatzliche Aspekte:

Die vorgeschlagenen Anderungen und insbesondere die erfolgten Klarstellungen
sind zu begriissen. Sie basieren auf den bewahrten Regeln und tragen den Erfah-

rungen aus der Praxis angemessen Rechnung.

Borsenverordnung

Art. 10 Abs. 1ter

Die Anderung fiihrt bei einem IPO zu einem doppelspurigen Vorgehen mit sowohl
einer Offenlegung im Kotierungsprospekt als auch einer Meldepflicht im Sinne der
Bdrsenverordnung. Dies gilt es zu vermeiden. Hingegen ist es zutreffend, dass die
Offenlegung nach OR 663c der Meldung nach Borsengesetz nicht gleichgestellt wer-
den kann.
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Art. 18 Abs. 1
Die elektronische Ubermittlung einer Meldung oder die Ubermittlung per Fax sollte
auch ohne nachtragliche schriftliche Bestatigung gentgen.

Art. 19 Abs. 1

Die elektronische Publikation muss unabhangig von den Agenturen gewahrleistet
sein. Die entsprechenden Arbeiten sind beférderlich voranzutreiben, etwa durch eine
entsprechende Plattform der Offenlegungsstelle. Analog muss auch im Ubernahme-
recht vorgegangen werden. Beim heutigen Stand der Technik sind derartige Lésun-
gen ohne besonderen Aufwand mdglich.

Art. 39 Abs. 2

Auch bei vorangehender Barzahlung sollte ein Tauschangebot moéglich sein. Ent-
scheidend ist, dass die angebotenen Titel liquide sind. Dann besteht keine Gefahr
einer Benachteiligung der Aktionare.

Ubernahmeverordnung

Art. 29 Abs. 2

Die Offenlegung der Grundlagen fir die Angaben ber zukiinftig zu erwartende Er-
gebnisse ist sachgerecht. Hingegen sind die Ausfihrungen im Kommentar schwer
verstandlich. Angaben Uber die Erwartungen durch eine Prifstelle zu verifizieren
erscheint uns wenig praktikabel. Dieser Kommentar ist zu streichen oder zu prazisie-
ren.

Wir danken Ihnen fir die Berlicksichtigung unserer Anliegen und verbleiben,

mit freundlichen Grlssen

Dr. Rudolf Ramsauer Thomas Pletscher
Vorsitzender der Geschaftsleitung Mitglied der Geschéaftsleitung



