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Stellungnahme zur Vernehmlassung betreffend die Gleichbehandlung in 6ffentlichen Tauschan-
geboten

Sehr geehrter Herr Prasident
Sehr geehrte Damen und Herren

Wir bedanken uns flr die Mdéglichkeit zur Stellungnahme zur Gleichbehandlung in &ffentlichen Tausch-
angeboten und halten dazu das Folgende fest.

Die Revision fUhrt zu einer Angleichung des Schweizerischen Ubernahmerechts an das EU-Uber-
nahmerecht und erhéht die Gleichbehandlung der Aktionare. Dieser Schritt ist grundsatzlich begris-
senswert. Dennoch mdchten wir auf die nachfolgenden Aspekte hinweisen, welche mit der Revision
verbunden sind.

1. Erwerb von Beteiligungspapieren gegen bar, wenn der Tauschtitel liquid ist

Grundsatzlich begrissen wir die Erleichterung gegenliber der aktuellen Praxis, wonach Kaufe gegen bar
nach Ablauf der Nachfrist zukUnftig moglich werden. U. E. ist die tatsachliche Erleichterung gegentiber
der bisherigen Situation jedoch davon abhangig, unter welchen Umstanden ein Tauschtitel als , liquid”
gilt. Uberdies erlauben wir uns einen Hinweis auf das EU-Recht.

1.1 Zur Liquiditat des Tauschtitels

Aus Griinden der Rechtssicherheit ist es u.E. fiir die an einem Ubernahmeangebot beteiligten Parteien
wichtig, bereits bei Lancierung des Angebots abschatzen zu kénnen, ob der betreffende Tauschtitel als
liquid im Sinne dieser Regelung gilt oder nicht. Betreffend die Bestimmung der Liquiditdt des Tauschti-
tels erlauben wir uns daher die folgenden Anmerkungen, wobei wir uns auf das bereits vorhandene Li-
quiditatskriterium gemass UEK-Rundschreiben Nr. 2 abstltzen.

Bei der Beurteilung der Liquiditdt des Tauschtitels ist u.E. zu unterscheiden zwischen bereits kotierten
(z.B. Ubernahme von Jelmoli durch Swiss Prime Site AG) und neu zu kotierenden Tauschtiteln (z.b.
Ubernahme von Golay-Buchel SA durch Norinvest SA).

- Bereits kotierte Tauschtitel: Es kann auf die bisherige Liquiditat des bereits kotierten Tauschti-
tels abgestltzt werden. Tendenziell wird sich die Liquiditat durch die erhdhte Marktkapitali-
sierung infolge der Ubernahme der Zielgesellschaft erhéhen. Sollte der Tauschtitel bis anhin
nicht liquid gewesen sein, so wéren die Liquiditat sowohl des Tauschtitels als auch die Liqui-
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ditat des Titels der Zielgesellschaft gemeinsam zu betrachten. Ein Abstellen auf die Liquiditat
des Tauschtitels allein kann unter Umstanden nicht sachgerecht sein.

- Neu zu kotierende Tauschtitel: Grundsatzlich kann auf die Liquiditat abgestitzt werden, wel-
che der Titel der Zielgesellschaft bisher aufgewiesen hat, sofern die neuen Titel kotiert wer-
den. Dieser wird i.d.R. durch den Tauschtitel ersetzt, dessen Liquiditadt erwartungsgemass
nicht unter derjenigen des Titels der Zielgesellschaft liegt.

1.2 Inkonsistenz des eingeschrankten Erwerbs gegen bar mit EU-Recht

Der Vorschlag zur Revision in der Vorangebotsphase (Beschrankung des Erwerbs gegen bar auf 10%,
ohne allen Angebotsempfangern nachfolgend eine Baralternative anbieten zu missen) lehnt sich stark
an die Regelung im EU-Raum an, insbesondere an diejenige in Grossbritannien. Mit der Regelung
betreffend die Nachangebotsphase wird jedoch erheblich (verscharfend) von der in der EU vorherr-
schenden Regelung abgewichen. Keines der in den Vernehmlassungsunterlagen erwahnten EU-Lander
kennt eine Einschrankung betreffend den Erwerb von Beteiligungspapieren gegen bar nach Ablauf der
Angebotsfrist auf liquidie Titel allein; im Gegenteil: auch illiquide Titel dUrfen nach Ablauf der Frist ge-
gen bar erworben werden. Daher stellt sich grundsatzlich die Frage, ob eine Rechtsangleichung an aus-
landisches (i.C. EU-Recht) Recht nur partiell erfolgen soll, oder ob zumindest dem Grundsatz nach eine
ganzheitliche Angleichung stattzufinden hatte. Regelwerke einzelner Rechtsgebiete sind in sich allge-
mein konsistent, Die Ubernahme lediglich einzelner ausldndischer Bestimmungen in die Regelwerke ei-
gener Rechtsgebiete birgt daher die Gefahr der Schaffung von Inkonsistenzen. U.E. sollte eine Rechts-
angleichung daher zumindest in den Grundzligen ganzheitlich erfolgen.

Wir ersuchen Sie daher, die gegenlber dem EU-Recht einschrénkende Regelung betreffend den Erwerb
von Beteiligungspapieren nach Ablauf der Nachfrist grundsatzlich zu Uberdenken und auch hier eine
Angleichung an das EU-Recht in Betracht zu ziehen.

1.3 Anregung flr eine kUnftige Gesetzesrevision: Angleichung der Grenze zur Kraftloserklarung der
restlichen Beteiligungspapiere an die EU-Bestimmungen

Die Schweiz kennt erheblich strengere Bestimmungen betreffend die Kraftloserklarung der restlichen
Beteiligungspapiere als die EU. Gemass EU-Ubernahmerichtlinie haben die Mitgliedstaaten die Schwelle
fUr den Ausschluss von Minderheitsaktiondren auf mindestens 90% zu setzen (Art. 15 Abs. 2 lit. a
Ubernahmerichtlinie). Maximal darf die Grenze bei 95% gesetzt werden. Die Schweiz liegt mit 98% er-
heblich Uber dem EU-Maximum. Wahrend sich in der EU selbst nach strengster Regelung noch 5% der
Aktien im Free Float befinden dUrfen, liegt diese Schwelle in der Schweiz bei 2%. Diese 2% Aktien stel-
len lediglich 40% und somit weniger als die Halfte der nach strengster Regelung in einem EU-Land er-
laubten 5% Aktien dar.

Wir regen daher an, mittelfristig eine Senkung der Grenze zur Kraftloserklarung der restlichen Beteili-
gungspapiere auf EU-Niveau in Erwagung zu ziehen.

2. Vorschlag: Generelle Ausnahme fiir Umstrukturierungen/Einfihrungen von Holdingstruk-
turen bei liquiden Tauschtiteln

Die EinfUhrung einer Holding-Struktur erfolgt i.d.R. via ein &ffentliches Umtauschangebot, bei welchem
den bisherigen Aktionaren eine (allenfalls auch mehrere) Holding-Aktie(n) gegen ihre bisherige Stamm-
haus-Aktie angeboten wird. Dabei handelt es sich um ein technisches Tauschangebot, welches an der
wirtschaftlichen Situation der Aktionare sowie der Beteiligungs- und Kontrollverhéltnisse nichts andert.
Die Attraktivitdt eines solchen Angebots kann daher auch nicht durch eine Pramie erhdht werden (da
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Anbieter und Zielgesellschaft wirtschaftlich identisch sind und keine 6konomischen Werte von aussen
zufliessen). Solche Umstrukturierungen dirfen u.E. nicht zusatzlich erschwert werden, indem Anbietern
erschwert wird, die Grenze zur Kraftloserkldrung der restlichen Beteiligungspapiere von 98% zu errei-
chen. Im Fall von Umstrukturierungen/Einfihrungen von Holding-Strukturen sollte dem Anbieter min-
destens im Fall eines liquiden Titels jederzeit erlaubt sein, Beteiligungspapiere gegen bar zu erwerben.
Zwar wird der Tauschtitel erst mit dem Vollzug des Angebots kotiert, wirtschaftlich handelt es sich je-
doch um dasselbe Beteiligungspapier, so dass auf die Liquiditdt des bisher kotierten Beteiligungspapiers
abzustellen ist (vgl. dazu auch obige AusfUhrungen in Ziff. 2.1).

Wir schlagen daher vor, dem Anbieter im Fall einer Umstrukturierung/Einflhrung einer Holdingstruktur
jederzeit zu erlauben, Beteiligungspapiere gegen bar zu erwerben, auf die sich das Angebot bezieht,
sofern diese Titel liquid sind. Dies auch, wenn der explizite Zweck solcher Rickkaufe einzig das Erreichen
der 98% Schwelle ist. Die Aktionadre werden dadurch nicht schlechter gestellt, da jeder jederzeit seine
alten Titel bzw. seine neuen Titel aufgrund der gegebenen Liquiditdt des Titels verkaufen kann.

Wir bitten Sie hoflich, die vorliegende Stellungnahme wohlwollend zu berlicksichtigen. Bei allfalligen
Fragen zu den vorstehenden Ausflinrungen stehen Ihnen die Unterzeichnenden jederzeit gerne zur Ver-
flgung.

Freundliche GrUsse

UBS AG

Dr. Sebastian Harsch Patrick Waser
Executive Director Director



von der crone

von der Crone Rechtsanwalte AG Hans Caspar von der Crone Franz J. Kessler

Samariterstrasse 5, CH-8032 Ziirich Prof. Dr. iur., LL.M. (Yaie), Rechtsanwalt Dr. iur., LL.M. (Harvard), Rechtsanwalt
Telefon +41 44 267 59 59 Direktwahl +41 44 267 59 01 Direktwahl +41 44 267 59 03

Telefax +41 44 267 59 00 hanscaspar.vondercrone@vondercrone.ch franz.j.kessler@vondercrone.ch
www.vondercrone.ch Eingetragen im Anwaltsregister Eingetragen im Anwaltsregister

Per E-Mail

Ubernahmekommission

Prof. Luc Thévenoz, Prasident
Selnaustrasse 30

Postfach

8021 Zurich

Zurich, 24. Mai 2012

Revision der Ubernahmeverordnung

Sehr geehrter Herr Prasident, sehr geehrte Damen und Herren Kommissionsmitglieder

Mit Schreiben vom 4. Mai 2012 haben Sie uns eingeladen, zur geplanten Revision der Ubernahmever-
ordnung tber die Gleichbehandlung bei 6ffentlichen Tauschangeboten Stellung zu nehmen, woflr wir
uns bedanken. Im Namen unserer Anwaltskanzlei von der Crone Rechtsanwalte AG abermitteln wir
Ihnen hiermit gerne unsere Uberlegungen. Dabei konzentrieren wir uns auf die zentrale Bestimmung
des vorgeschlagenen Art. 9a Abs. 4 E-UEV, welcher gemé&ss seinem Wortlaut ausschliesslich fur freiwil-
lige offentliche Tauschangebote gelten soll.

A) Ausgangslage

1. Wer heute ein freiwilliges 6ffentliches Tauschangebot unterbreitet, ist grundsatzlich nicht ver-
pflichtet, eine Baralternative anzubieten. Gemass UEK-Rundschreiben Nr. 4 ist Art. 43 Abs. 2
BEHV-FINMA hier nicht anwendbar, und zwar auch dann nicht, wenn das freiwillige Angebot die
Schwelle Oberschreitet, bei der die Angebotspflicht ausgelést wirde. Falls der Anbieter eines
freiwilligen 6ffentlichen Tauschangebots aber wihrend der Angebotsfrist oder wéhrend sechs
Monaten nach Ablauf der Nachfrist (Art. 10 UEV) Beteiligungspapiere gegen Barzahlung erwirbt,
muss er allen Angebotsempfangern eine Baralternative bieten.

2. Erwirbt der Anbieter eines freiwilligen 6ffentlichen Tauschangebots ausserhalb dieses Angebots
Beteiligungspapiere gegen Barzahlung, so muss die Barzahlung zur Einhaltung der Gleichbe-
handlungspflicht nach Art. 9 und 10 UEV gemass der heutigen Praxis der Ubernahmekommission
folgenden Kriterien entsprechen (vgl. Urs Schenker, Schweizerisches Ubernahmerecht, Zirich
2009, S. 275 f. und Fussnoten 1209 und 1210 m.w.H.):

a) Bei einem Erwerb wéhrend der Angebotsfrist bzw. bis zum Ende der Nachfrist darf der Kauf-
preis maximal dem Kurs der zum Tausch angebotenen Titel im Zeitpunkt des Erwerbs ausserhalb
des Angebots entsprechen. Wéhrend dieser Zeitspanne ist also fur jeden Erwerb ausserhalb des
Angebots separat zu priffen, ob der Referenzpreis im Erwerbszeitpunkt nicht Oberschritten wird.



B)

c)

b) Bei einem Erwerb wahrend sechs Monaten nach Ablauf der Nachfrist des Angebots darf der
Kaufpreis maximal dem Kurs der zum Tausch angebotenen Titel im Zeitpunkt des Vollzugs des
Angebots entsprechen. Damit ist wahrend der gesamten Sechsmonatsfrist nach Vollzug des An-
gebots ein einheitlicher Referenzpreis zu beachten.

Vorschlag fiir Art. 9a Abs. 4 E-UEV

Die UEK schlagt nun vor, ihr Rundschreiben Nr. 4 aufzuheben und durch einen neuen Art. 9a E-
UEV zu ersetzen, der sich ausschliesslich mit der Gleichbehandlung bei éffentlichen Tauschan-
geboten befasst.

Gemass Art. 9a Abs. 3 E-UEV muss der Anbieter eines freiwilligen 6ffentlichen Tauschangebots
immer dann eine Baralternative anbieten, wenn er wédhrend der Angebotsfrist bis zum Vollzug
ausserhalb des Angebots Beteiligungspapiere gegen Barzahlung erwirbt. Das entspricht fur diese
Konstellation im Wesentlichen der bisherigen Rechtslage.

Gemass Art. 9a Abs. 4 E-UEV soll sich die Rechtslage aber bei einem Erwerb von Beteiligungs-
papieren gegen Barzahlung wéhrend sechs Monaten nach Ablauf der Nachfrist eines freiwilligen
offentlichen Tauschangebots wie folgt &ndern: Geméass diesem Vorschlag wére der Anbieter von
der Pflicht zur Unterbreitung einer Baralternative immer dann befreit, wenn die im Rahmen des
freiwilligen offentlichen Tauschangebots zum Tausch angebotenen Effekten liquid sind.

Weder der Vorschlag der UEK fur Art. 9a E-UEV noch die Erlduterungen dazu vom 4. Mai 2012
enthalten einen Hinweis darauf, wie hoch der Maximalpreis in bar bei einem Erwerb ausserhalb
des Angebots sein darf, um die Gleichbehandlungspflicht nach Art. 9 und 10 UEV einzuhalten.
Somit wirde die bisherige, in Ziffer 2 hiervor erwéhnte Praxis der UEK weiterhin gelten: Erfolgt
der Erwerb von Beteiligungspapieren ausserhalb des Angebots gegen Barzahlung wahrend sechs
Monaten nach Ablauf der Nachfrist, so darf der Kaufpreis maximal dem Kurs der zum Tausch an-
gebotenen Titel im Zeitpunkt des Angebotsvollzugs entsprechen.

Bemerkungen zum Vorschlag

Der Vorschlag fur die Einfuhrung von Art. 9a Abs. 4 E-UEV wird im Wesentlichen wie folgt be-
grundet: Die heutigen Rechtslage verunmogliche es dem Anbieter (und der mit ihm in gemeinsa-
mer Absprache handelnden Zielgesellschaft) im Nachgang zu einem freiwilligen 6ffentlichen
Tauschangebot faktisch wahrend sechs Monaten, Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft fur
Zwecke wie Market Making, Alimentierung eines Optionsplans oder Erreichen der Squeeze-out
Schwellen von 90% bzw. 98% zu erwerben.

Zum Market Making: In der Praxis gibt es zwei verschiedene Arten von Market Making, die meist
auf einem Vertrag zwischen der Gesellschaft, deren Aktien an einer Bérse kotiert sind, mit einer
Bank beruhen. Nach der ersten Art wird die Bank engagiert, um im Namen und auf Rechnung der
Gesellschaft mit deren eigenen Aktien zu handeln; wenn die Zielgesellschaft mit dem Anbieter in
gemeinsamer Absprache handelt, wirde sie tats&chlich den genannten Einschréankungen unter-
liegen. Nach der zweiten Art kann die Bank aber auch beauftragt werden, in ihnrem eigenen Na-
men und auf eigene Rechnung ein gewisses Market Making zu betreiben, wofur die Gesellschaft
der Bank z.B. eine jahrliche Kommission bezahlt; in diesem Fall besteht unseres Erachtens auch
nach einem offentlichen Angebot keine Einschrénkung, soweit die Bank ihre Aufgabe im Ubrigen
von der Zielgesellschaft unbeeinflusst wahrnimmt und damit nicht in gemeinsamer Absprache
handelt.
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10.

11.

12.

13.

Abgesehen davon ist ein echtes Market Making durch Gesellschaft (bzw. durch eine Bank im
Namen und auf Rechnung der Gesellschaft), welche mit dem Anbieter in gemeinsamer Abspra-
che handelt, durch die Best Price Rule ochnehin ausgeschlossen. _Aufgrund der Best Price Rule
kénnte die Gesellschaft nur kaufen, wenn der Preis unter dem Angebotspreis liegt. Echtes Market
Making (,einen Markt machen“) bedingt aber das laufende Stellen eines Geld- und eines Briefkur-
ses, was durch die Best Price Rule faktisch verunmaéglicht wird.

Zur Alimentierung eines Optionsplans: Da Optionspléne grundsétzlich langfristig ausgerichtet
sind, wére auch ein sechsmonatiges Zuwarten mit der Bedienung grundsétzlich zumutbar. Zudem
sollte ohnehin jede vorsichtige bérsenkotierte Gesellschaften fur den Fall eines Ubernahmeange-
bots in ihrem Optionsplan besondere Bestimmungen (z.B. einen Auskauf) vorsehen, um nicht in
Konflikt mit den bérsenrechtlichen Bestimmungen zu geraten.

Zum Erreichen der Squeeze-out Schwellen von 90% und 98%: Das Argument spielt mit Bezug
auf die 98% gemass Art. 33 BEHG heute keine Rolle mehr, da der Anbieter bereits ab Erreichen
von 90% das gleiche Ergebnis mit einer Barabfindungsfusion nach Art. 8 Abs. 2 i.V.m. Art. 18
Abs. 5 FusG herbeifuhren kann. Wird hingegen die Schwelle von 90% nicht erreicht, ist anzu-
nehmen, dass der gebotene Preis fur die Marktteiinehmer zu tief war. Wenn nun nach einem frei-
willigen &ffentlichen Tauschangebot des Anbieters ohne Wartefrist das Erreichen von 90% durch
Zukaufe gegen Barabgeltung ermaglicht werden soll, wird fur den Anbieter tendenziell ein Anreiz
geschaffen, nur einen knapp genugenden Angebotspreis zu offerieren. Ziel der Regulierung im
Ubermahmerecht sollte unseres Erachtens aber vielmehr sein, den Anbieter bereits von allem An-
fang an zur Unterbreitung eines angemessenen Angebotspreises zu motivieren und mdglichst
vielen Aktiondren einen optimalen Ausstieg zu erméglichen.

Art. 9a Abs. 4 E-UEV wirde es erlauben, beim Erwerb von Beteiligungspapieren gegen Barzah-
lung ausserhalb des Angebots wahrend sechs Monaten nach Ablauf der Nachfrist die spateren
Barverkaufer gegenuber den Angebotsempfangem ungerechtfertigt zu privilegieren. Ein solches
Geschaft wird fur die spateren Barverkaufer insbesondere dann attraktiv, wenn der Kurs des
Tauschtitels nach dem Vollzug des Angebots sinkt. Diese Privilegierung wird méglich, wenn die
UEK bei ihrer bisherigen Praxis bleibt, wonach der Barkaufpreis maximal dem Kurs der zum
Tausch angebotenen Titel im Zeitpunkt des Angebotsvollzugs entsprechen darf (vgl. Ziff. 6 hier-
vor). Die Privilegierung entstiinde grundséatzlich unabh&ngig davon, ob die zum Tausch angebo-
tenen Titel liquid sind oder nicht, da erfahrungsgemass bei Weitem nicht alle Empfénger die ein-
getauschten Titel sofort nach dem Vollzug verkaufen sondern frihestens dann, wenn sich der
Kurswert dieses Titels nach unten zu bewegen beginnt. Jedenfalls durfte sich die Aussicht der
Angebotsempfanger eines freiwilligen dffentlichen Tauschangebots, nach dessen Vollzug trotz-
dem gegen Barzahlung in der Héhe des Kurswerts der Tauschpapiere beim vorangegangenen
Angebotsvollzug (d.h. gegeniber einem Kursverlust der Tauschpapiere abgesichert) aussteigen
zu kénnen, negativ auf die Annahmequote des Angebots auswirken.

Wenn ein Anbieter bei einem freiwilligen éffentlichen Tauschangebot schon keine Baralternative
anbietet, dann sollte er nicht auch noch an die Grenzen des Vertretbaren gehen, was das Um-
tauschverhdltnis betrifft. Unter solchen Umstanden kann ein Barverkauf nach Ablauf der Nachfrist
deutlich attraktiver sein als der Tausch. Das wiederum kdnnte ausgenutzt werden, um gréssere
Aktiondre bei Laune zu halten bzw. sogar zu bevorzugen. Theoretisch kénnte der Anbieter ihnen
signalisieren, sie kédnnten das Umtauschangebot verstreichen lassen und man werde ihnen die Ti-
tel anschliessend gegen bar abkaufen. Das ist Uberhaupt ein stérender Aspekt des Vorschlags in
Art. 9a Abs. 4 E-UEV: Er fuhrt bei freiwilligen 6ffentlichen Tauschangeboten unter bestimmten Vo-
raussetzungen eine Barkaufoption ein, Uberldsst es dann aber dem Anbieter, welchen Aktionaren

Seite 3 von 4



sie was anbietet. Das Gleichbehandiungsprinzip bedingt aber, dass eine allféllige Baralternative in
den 6 Monaten der Best Price Rule gleichmassig allen Aktionaren angeboten wird.

14. Die soeben genannte Schwachstelle des Vorschlags liesse sich allenfalls wie folgt mildern: Art. 9a
Abs. 4 E-UEV musste anstelle des Liquiditatskriteriums (oder zusétzlich zu diesem Kriterium) be-
stimmen, dass der Barkaufpreis beim Erwerb von Beteiligungspapieren ausserhalb des Angebots
wahrend sechs Monaten nach Ablauf der Nachfrist maximal dem Kurs der zum Tausch angebo-
tenen Titel im Zeitpunkt des Erwerbs ausserhalb des Angebots entsprechen darf.

Zusammengefasst sehen wir grundsatzlich keinen Bedarf fur die Anderung der Regulierung im Sinne
des vorgeschlagenen Art. 9a Abs. 4 E-UEV. Sofern die UEK dennoch an diesem Projekt festhalten
mochte, kdnnte die in Ziffern 12 und 13 hiervor aufgezeigte Schwachstelle geméass unserem Vorschlag
in Ziffer 14 zumindest etwas entscharft werden.

Mit freundlichen Grussen

%-//& /&(/L/L/\

Hans Caspar von der Crone Ker, nz J. Kessler
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PESTALOZZ| ATTORNEYS AT LAW
Stellungnahme im Rahmen der Anhérung betreffend Gleichbehandlung bei Tauschangeboten

Diese Rechtslage ist in der Lehre auf Kritik gestossen und ist auch nach Ansicht der
Ubernahmekommission unbefriedigend. Daher schligt die Ubernahmekommission die
Schaffung eines neuen Art. 9a UEV vor, der die Pflicht zur Unterbreitung einer Baral-
ternative im Zusammenhang mit (reinen und gemischten) freiwilligen Angeboten re-
gelt.

2. Pflichtangebote und gemischte freiwillige Angebote sowie die inhaltliche
Problematik vom geltenden Art. 43 Abs. 2 BEHV-FINMA

Die Unterscheidung von Pflichtangeboten und rein freiwilligen Angeboten in der
Konzeption des schweizerischen Ubernahmerechts hat schon frith zum sog. gemisch-
ten freiwilligen Angebot gefithrt. Bei diesem handelt es sich um ein freiwilliges Ange-
bot, durch dessen Vollzug der Grenzwert zur Angebotspflicht tiberschritten wird. Die-
ses (freiwillige) Angebot muss die Voraussetzungen des Pflichtangebots erfiillen
(TSCHANI RUDOLF / IFFLAND JACQUES / DIEM HANS-JAKOB, Offentliche Kaufangebote,
Zurich 2010, N 107), wobei die Beschrankungen hinsichtlich der Angebotsbedingun-
gen im Zusammenhang mit Pflichtangeboten (Art. 36 BEHV-FINMA) fiir das ge-
mischte freiwillige Angebote nicht gilt. Der Grund dafir ist, dass die Stellung der
Minderheitsaktionare erst dann negativ berithrt wird, wenn der Anbieter die Pflichtan-
gebotsschwelle tiberschreitet. Werden die Angebotsbedingungen aber nicht erfiillt, so
kommt das Angebot nicht zustande und der Anbieter uiberschreitet die Pflichtange-
botsschwelle gar nicht. Werden dagegen die Angebotsbedingungen erfiillt, so kommt
ein Angebot zustande, welches den Voraussetzungen eines Pflichtangebots bereits ge-
niigt (TSCHANI / IFFLAND / DIEM, a.a.0., N 108). Ansonsten wurde das Pflichtangebot
und das gemischte freiwillige Angebot bis zum Inkrafttreten der gednderten Borsen-
verordnung-FINMA per 1. Januar 2009 gleich behandelt. Der mit erwihnter Anderung
der Borsenverordnung-FINMA in Kraft getretene Art. 43 Abs. 2 BEHV-FINMA hat
aus Sicht der UEK eine weitere Unterscheidung von Pflichtangeboten und gemischten
freiwilligen Angeboten notwendig gemacht:

Das UEK-Rundschreiben Nr. 4 fithrt nachfolgende Argumente auf, weshalb Art. 43
Abs. 2 BEHV-FINMA nicht auf gemischt freiwillige Angebote Anwendung findet
(UEK-Rundschreiben Nr. 4 N3):

1. Die Angebotsempfinger haben im Rahmen eines (reinen und gemischten) freiwil-
ligen Angebots die Moglichkeit, das Entstehen einer beherrschenden Beteiligung
des Anbieters durch Ablehnung des Angebots zu verhindern;

2. Die Pflicht zur Unterbreitung einer Baralternative wiirde gemischt freiwillige An-
gebote wirtschaftlich unverhéltnisméssig erschweren, da der Anbieter nicht nur die
fur den Vollzug des Tauschangebots erforderlichen Effekten, sondern auch die fur
die Baralternative erforderlichen Finanzmittel vollstindig zur Verfiigung stellen
musste.

Die Argumentation geméass Nr. 1, oben beriicksichtigt nicht, dass es sich bei Ange-
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botsempfiangern in aller Regel um eine untberschaubare Masse von nattrlichen und
juristischen Personen handelt, die sich hinsichtlich der Annahme oder Ablehnung des
Angebots untereinander nicht koordinieren kénnen. Entsprechend hilft die Erkenntnis,
dass die Gesamtheit der Aktiondre das Entstehen einer beherrschenden Beteiligung
des Anbieters durch Ablehnung des Angebots zu verhindern vermag, dem einzelnen
Minderheitsaktionir, der sich mit einem gemischten freiwilligen Angebot konfrontiert
sieht, wenig. ESSEBIER / GLATTHAAR (vgl. sogleich) weisen zu Recht darauf hin, dass
sich — wenn die Begriindung gem. UEK-Rundschreiben 4 zutreffend ware — die Frage
stellen wiirde, warum die Mindestpreisregeln der Pflichtangebote iiberhaupt auf ge-
mischt freiwillige Angebote anwendbar sein sollten. Denn auch bei einem unterhalb
des Borsenkurses liegenden Angebotspreises haben die Angebotsempfanger die Mog-
lichkeit, das Entstehen einer Kontrollbeteiligung durch Ablehnung des Angebots zu
verhindert (ESSEBIER JANA / GLATTHAAR MATTHIAS, Offentliche Tauschangebote und
die Pflicht zum alternativen Barangebot, SZW 3/2009, S. 200).

Die Argumentation geméss Nr. 2, oben ist zwar richtig — dasselbe gilt aber auch fur
Pflichtangebote. Es handelt sich dabei sogar um das Hauptargument gegen die Pflicht
zur Baralternative bei Pflichtangeboten (ESSEBIER / GLATTHAAR, a.a.0., S. 200). Die
Problematik ist bei gemischten freiwilligen Angeboten aber akuter, weil die Bedeu-
tung von Umtauschangeboten bei gemischten freiwilligen Angeboten grosser ist, als
bei Pflichtangeboten und die Ausdehnung des Anwendungsbereichs auf gemischte
freiwillige Angebote entsprechend gravierendere okonomische Konsequenzen hitte
(vgl. dazu auch ESSEBIER / GLATTHAAR, a.a.0., S. 200).

Es zeigt sich also, dass das eigentliche Problem im Inhalt von Art. 43 Abs. 2 BEHV-
FINMA liegt, welcher unseres Erachtens klar tber das Ziel hinausschiesst. Eine
Pflicht zur Barabgeltung sollte auch bei Pflichtangeboten nur gelten, wenn die angebo-
tenen Effekten nicht kotiert oder illiquid sind. Die Angebotspflicht will dafiir sorgen,
dass der Aktionar bei der Kontrolliibernahme den geméss Borsenbewertung bestehen-
den ungefahren Wert realisieren und aussteigen kann. Die Minderheitsaktionére soll-
ten bei einem Kontrollwechsel die Moglichkeit erhalten, zu einem angemessenen Preis
auszusteigen und sich bis zu einem gewissen Grad an einer allfélligen Kontrollpramie
zu beteiligen. Zur Erreichung dieses Zwecks geniigt es, eine alternative Barzahlung
dann anzuordnen, wenn ein Aktiondr ohne alternative Barzahlung nicht aussteigen
konnte; d.h. wenn nicht kotierte oder nicht liquide Effekten zum Tausch angeboten
werden. Diese Losung entspricht mehr den Intentionen des BEHG (vgl. HOHN JAKOB /
LANG CHRISTOPH / ROELLI SEVERIN, Offentliche Ubernahmen, Basel 2011, S. 544, N
206).

3. Vorschlag: Pflicht zur Baralternative, falls die zum Tausch angebotenen
Effekten nicht kotiert oder illiquid sind

Mit Blick auf die negativen okonomischen Auswirkungen, welche eine Anwendung
des geltenden Art. 43 Abs. 2 BEHV-FINMA auf gemischte freiwillige Angebote hitte,

PENF168_20120528_Stellungnahme_Gleichbehandlung /213



PESTALOZZ| ATTORNEYS AT LAW
Stellungnahme im Rahmen der Anhérung betreffend Gleichbehandlung bei Tauschangeboten

4/6

4.1

ist der Ubernahmekommission zuzustimmen, wenn sie gemischte freiwillige Angebote
aus dessen Anwendungsbereich ausnimmt.

Dies andert nichts daran, dass unseres Erachtens die obengenannte Regelung (d.h. Ba-
ralternative im Falle der Nichtkotierung oder Illiquiditdt der zum Tausch angebotenen
Effekten) fiir Pflichtangebote eingefiihrt werden sollte und anschliessend — reflexartig
— auch auf gemischte freiwillige Angebote zur Anwendung gelangen sollte. Entspre-
chend wire Art. 43 Abs. 2 BEHV-FINMA im Sinne der obengenannten Regelung an-
zupassen.

Bis zu einer solchen Anderung von Art. 43 Abs. 2 BEHV-FINMA sollte allerdings
Art. 9a UEV schon vorgingig angepasst werden. Wir schlagen vor Art. 9a Abs. 2 bis 4
UEV durch eine Bestimmung zu ersetzen, die z.B. folgenden Wortlaut aufweisen
konnte:

Umfasst das Angebot Beteiligungspapiere, deren Er-
werb die Pflicht zur Unterbreitung eines Angebots
auslosen wiirde, so muss der Anbieter den Aktiondren
eine vollstindige Barzahlung anbieten (Baralternafti-
ve), sofern die zum Tausch angebotenen Lffekten nicht
an einer schweizerischen oder auslindischen Borse
kotiert sind und, zusdtzlich, nicht liquid sind.

Mit Blick auf die Kotierung und die Liquiditat wére zunichst zu prézisieren, zu wel-
chem Zeitpunkt oder iiber welche Zeitdauer diese gegeben sein miissen (z.B. uiber ein
Market Making). Unseres Erachtens sollten diese Voraussetzungen bis zum Ende der
Best Price Rule Periode gegeben sein, weil einerseits die gesetzliche Konzeption
Auswirkungen von Handlungen des Anbieters auf das Angebot nach Ablauf der An-
wendbarkeit der Best Price Rule nicht mehr vorsieht und andererseits die Priifstelle im
abschliessenden Bericht auch den Bestand der Kotierung und Liquiditat wéahrend der
Best Price Rule Periode bestitigen konnte.

Mit Blick auf die Liquiditat waren zudem die Anforderungen genauer zu beschreiben.
Unseres Erachtens konnte diesbeziiglich auf das UEK-Rundschreiben Nr. 2, Ziff. 3
abgestellt werden.

Eventualiter: Ausnahme des borslichen Erwerbs und inhaltliche Klarstel-
lungen

Sofern die Ubernahmekommission, entgegen unserer Auffassung, am Konzept von
Art. 9a UEV festhalten wiirde (drei Phasen mit jeweils unterschiedlichen Ankniip-
fungspunkten (10%-Beteiligung, Barerwerb ausserhalb des Angebots, Illiquiditit)), so
sollten unseres Erachtens folgende Punkte beachtet werden.

Generelle Ausnahme des borslichen Erwerbs

Die Ubernahmekommission begriindet die Pflicht des Anbieters, in gewissen Situatio-
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nen neben dem Tauschangebot eine Baralternative anzubieten, jeweils mit Blick auf
die Wahrung des Gleichbehandlungsprinzips. Namentlich will die Ubernahmekom-
mission verhindern, dass der Anbieter gewisse Aktiondire bevorzugt, indem er ihnen
die Moglichkeit einraumt ihre Aktien bar an ihn zu verdussern, wéhrend dem er den
tibrigen Aktiondren bloss ein Tauschangebot offeriert (vgl. Schreiben der Ubernahme-
kommission betreffend Vernehmlassung, N 48 betreffend die Vorangebotsphase
("avantager certains actionnaires"), N 50 betreffend die Angebotsdauer ("favorise cer-
tains actionnaires") und N 53 betreffend die Nachangebotsphase ("favorise certains ac-
tionnaires")).

Da eine gezielte Bevorzugung gewisser Aktionare allerdings beim Kauf tiber die Bor-
se ausgeschlossen ist, sollte der borsliche Erwerb von Aktien, auf die sich das Angebot
bezieht, keine Pflicht des Anbieters, neben dem Tauschangebot eine Baralternative
anzubieten, auslosen.

Praktisch durfte die Ausnahme des borslichen Erwerbs von hervorragender Bedeutung
sein. So kritisiert doch die Lehre im Zusammenhang mit dem UEK-Rundschreiben Nr.
4 insbesondere, dass die darin vertretene Auffassung der Ubernahmekommission zu
einer Diskriminierung des Anbieters fihre: Dem Anbieter sei es faktisch untersagt, bis
sechs Monate nach dem Ablauf der Nachfrist Borsenkdufe von Aktien zu tatigen, wih-
rend dem dies alle anderen Marktteilnehmer tun koénnten. Besonders stossend sei dies
z.B. dann, wenn der Anbieter durch sein Tauschangebot 97.5% der Stimmrecht er-
reicht und Uber die Borse keine Titel kaufen kann, um auf 98% der Stimmrechte zu
kommen und damit einem Squeeze-out durchfiihren zu konnen (GERICKE DIETER /
WIEDMER KARIN, Kommentar Ubernahmeverordnung (UEV), Ziirich 2011, Art. 9 N
80 £ m.w.H. Vgl. auch HOHN JAKOB / LANG CHRISTOPH / ROELLI SEVERIN, Offentliche
Ubernahmen, Basel 2011, S. 549, FN 440 sowie TSCHANI RUDOLF / IFFLAND JACQUES
/ DIEM HANS-JAKOB, Offentliche Kaufangebote, Ziirich 2010, N 437).

4.2 10% der Stimmrechte, nicht des Kapitals

In Art. 9a Abs. 2 wird darauf abgestellt, ob der Anbieter "10% oder mehr des Kapitals
oder der Stimmrechte" erworben hat. Der Einbezug des Kapital scheint insofern eine
Neuerung zu sein, als z.B. hinsichtlich der Auslosung der Meldepflicht (Art. 20 und 31
BEHG), der Auslosung der Angebotspflicht (Art. 32 BEHG), der Moglichkeit zum
Squeeze-out (Art. 33 BEHG) oder die Qualifikation als Partei im Ubernahmeverfahren
(Art. 33b) ausschliesslich auf die Stimmrechte abgestellt wird. Die Griinde, weshalb
im Zusammenhang mit der Pflicht zur Unterbreitung einer Baralternative neben den
Stimmrechten auch auf das Kapital abgestellt wird, leuchtet nicht ohne weiteres ein.

Selbstverstindlich sind wir gerne bereit, unsere Uberlegungen in einem Gespriach mit Thnen
detailliert darzulegen, sofern ein entsprechendes Bediirfnis besteht. Auch fiir Riickfragen ste-
hen wir gerne zur Verfiigung.
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Freundliche Griisse

Severin Roelli Dr. Christian Leuenberger
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Egalité de traitement dans les offres publiques d'échange
Sehr geehrter Herr Prasident

Bezugnehmend auf Ihr Schreiben vom 4. Mai 2012 danken wir lhnen fir die Gelegenheit, zum neu
vorgesehenen Artikel 9a UEV (Art. 9a bzw. Revisionsvorschlag) geméss Anhoérungsvorlage vom 4.
Mai 2012 (Anhérungsvoriage) Stellung nehmen zu kénnen. Gerne erlauben wir uns folgende
Bemerkungen und Anregungen zum Revisionsvorschiag:

Verschdrfung und Erleichterung

Die Ubernahmekommission reagiert mit den vorgeschlagenen Anderungen auf kritische
Stellungnahmen, welche durch Rundschreiben Nr. 4 ausgelést wurden. Darin wurde als Grundsatz
zwar geklart, dass freiwillige Umtauschangebote nicht mit einer Baralternative verbunden werden
mussen. Zugleich wurde aber in Aussicht gestellt, dass die Ubemahmekommission in Zukunft gestitzt
auf den Gleichbehandlungsgrundsatz eine Baralternative fir alle Angebotsempfanger verlangen
wirde, falls der Anbieter ab Zeitpunkt der Voranmeldung bzw. der Publikation des Angebotsprospekts
bis zum Ablauf der Best Price Rule (sechs Monate nach Ablauf der Nachfrist) Aktien der
Zielgesellschaft in bar erwerben sollte. Damit wurden Bérsenkaufe wahrend und vor allem nach Ablauf
des Angebots zwecks Erreichen von Squeeze-out-Schwellen ausgeschlossen und der Anbieter wurde
ganz grundsatzlich als mdglicher Bérsenkdufer aus dem Markt gedréngt (vgl. Gericke/Wiedmer,
Kommentar Ubernahmeverordnung, Zarich 2011, Art. 9 N 80 ff., sowie die weiteren Stellungnahmen
zitiert in Anhérungsvorlage Rz 27).

Der Revisionsvorschlag sieht im Vergleich zu Rundschreiben Nr. 4 einerseits eine Verscharfung und
andererseits eine Erleichterung vor:
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—  Der Grundsatz, dass ein freiwiliges Umtauschangebot ohne Baralternative zulassig ist, soll
eingeschrankt werden. Hat ein Anbieter wahrend der 12 Monate vor der formellen Ankiindigung
(d.h. Voranmeldung oder Prospektveréffentlichung) eines Tauschangebots 10% oder mehr an
Kapital oder Stimmen der Zielgesellschaft gegen Barzahlung erworben, soll er auch beim
freiwilligen Angebot eine Baralternative vorsehen missen (Revisionsvorschlag A). Mit
anderen Worten sollen reine Tauschangebote nur noch zulassig sein, wenn im Jahr vor der
Ankindigung des Tauschangebots keine signifikanten Barerwerbe stattgefunden haben’.

— Das mit Rundschreiben Nr. 4 eingefuhrte faktische Verbot des Barerwerbs von Aktien wahrend
und wahrend der 6 Monate nach einem Tauschangebot2 soll fur die Zeit nach Vollzug des
freiwilligen Tauschangebots etwas gelockert werden: Ein Barerwerb nach Volizug®  des
Angebots soll gemass Art. 9a Abs. 4 i.V.m. Abs. 3 nur noch dann unzul&ssig sein, wenn die im
6ffentlichen Angebot gebotenen Effekten nicht liquid sind (Revisionsvorschlag B). Obschon im
Wortlaut von Art. 9a Abs. 4 nicht ausdriicklich erwahnt, kann aus Art. 9a Abs. 3 und 4 e
contrario sowie aus Sinn und Zweck der Regelungen geschlossen werden, dass diesfalls
insbesondere keine Baralternative anzubieten ist bzw. dass auch bei illiquiden Effekten ein
Barerwerb zulassig ist, sofern eine Baralternative geboten wird (so ausdriicklich
Anhérungsvorlage Rz 53).

Wir begrussen, dass die zu rigide Behandlung des Barerwerbs gemass Rundschreiben Nr. 4 mit
Revisionsvorschlag B nicht vollumfanglich in die UEV Ubernommen werden soll. Gleichzeitig stellt sich
die Frage, ob es fur die verbleibenden Einschrankungen in Revisionsvorschlag B sowie fur die neue,
viel weiter gehende Restriktion geméass Revisionsvorschlag A, genligend Rechtfertigung gibt. Dies soll
im Folgenden erértert werden.

Revisionsvorschlag A — Einschriankung der Zuldssigkeit reiner Tauschangebote
Fragliche praktische Notwendigkeit

Zunachst ist in Erinnerung zu rufen, dass bis Ende 2008, d.h. wahrend der ersten zehn Jahre
ubernahmerechtlicher Praxis unter dem BEHG, sowohl Pflichtangebote als auch freiwilige Angebote
ohne jede Einschrankung in der Form reiner Tauschangebote ohne Baralternative erfolgen durften.
Missstande sind aus jener Zeitperiode keine bekannt. Auch Rundschreiben Nr. 4 entsprang nicht einer
regulatorischen Initiative gestiitzt auf ein entsprechendes Bedurfnis, sondern dem Ruf nach Korrektur
einer unbeabsichtigten Anderung der bisherigen Rechtlage aufgrund der Verweisung von Art. 9 Abs. 6
UEV auf die Regeln der BEHV-FINMA Ober die Pflichtangebote. Die BEHV-FINMA (Art. 43 Abs. 2)
verlangte neu eine Baralternative fur Pflichtangebote — auch dies ohne Notwendigkeit, waren doch wie
erwahnt seit 1998 keine Missbrauche des Tauschangebotes zu vemelden. Dariiber hinaus wurde

Dabei wird nicht differenziert, ob es sich um Paketk&ufe oder um Kéufe tiber die Bérse handelte.

D.h. wahrend der Dauer der Best Price Rule.

Der Wortlaut von Art. 9a Abs. 4 ist etwas missverstandlich, da er sich auf die Periode ab Ablauf der
Nachfrist bezieht. Dass Art. 9a Abs. 3 kumulativ zu beachten ist und die Bezugnahme auf die Nachfrist in
Abs. 4 wohl nur dazu dient, das Enddatum der Erleichterung zu bezeichnen, ist aus Anhérungsvorlage Rz
54 zu entnehmen.
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diese Anderung nicht mit Blick auf freiwillige Angebote eingefiihrt. Rundschreiben Nr. 4 stellte dies
richtigerweise klar. Leider fand aber auch die Restriktion bezuglich Barkaufen wahrend der Dauer der
Best Price Rule Eingang in Rundschreiben Nr. 4.

Fehlende gesetzliche Grundlage
Im Allgemeinen

Revisionsvorschlag A schrankt einerseits die Freiheit ein, (reine) Tauschangebote zu machen,
andererseits die Freiheit Barkaufe und namentlich Borsenkaufe zu tatigen. Ausserdem wird ganz
grundsatzlich die Méglichkeit, andere Unternehmen zu erwerben, eingeschrankt. Letztlich ist die Wahl
eines (zukunftigen) Anbieters, Titel einer Zielgesellschaft tber den Markt bzw. in bar zu erwerben,
einer von vielen Teilaspekten der Vertragsfreiheit (Art. 19 OR) und Teil der in Art. 26 BV gewahrten
Eigentumsgarantie sowie der Wirtschaftsfreiheit gemass 27 BV. Ein Eingriff in diese Grundrechte
bedarf einer gesetzlichen Grundlage und muss Uberdies durch 6&ffentliche Interessen gerechtfertigt
sein (Art. 36 Abs. 2 und 3 BV).

Das BEHG schrénkt weder Barerwerbe noch Umtauschangebote ein. Vielmehr stellt Art. 2 lit. e BEHG
offentliche Tauschangebote den 6ffentlichen Kaufangeboten ausdriicklich gleich. Eine Diskriminierung
der einen Angebotsform gegeniiber der anderen findet daher keine Grundlage im Gesetz. Auch die
Haltung, dass ein Barangebot etwas besseres sei als ein Tauschangebot, findet sich nirgendwo in der
Rechtsordnung und entspricht keiner Wertung des Gesetzgebers. Im Gegenteil: Das Fusionsgesetz
geht davon aus, dass die Abfindung der Aktionare der ibernommenen Gesellschaft mit Aktien der
tubernehmenden Gesellschaft die Regel (Art. 7 Abs, 1 FusG), die Barabfindung dagegen die nur sehr
restriktiv zulassige Ausnahme ist (Art. 8 FusG). In der Tat lassen sich Entschadigungsformen nicht
einfach so Uber einen Leisten schlagen. Eine Aktie kann in einem von Unsicherheiten gepragten
Umfeld wesentlich stabileren Gegenwert bedeuten als eine Barzahlung bzw. Wahrung®. Verfolgt man
das Verhalten institutioneller Aktiondre von Zielgesellschaften bei Tauschangeboten, so wird
ersichtlich, dass diese nicht selten am so erworbenen Aktienpaket festhalten und einen Verkauf (und
damit einen Umtausch in Bargeld) keineswegs vorziehen. Letztlich findet eine Regulierung durch den
Markt statt: Ist ein Angebot unattraktiv, sei es wegen des Werts, sei es wegen der Natur der offerierten
Gegenleistung oder wegen beidem, so wird das Angebot nicht angenommen. Ein Anbieter hat daher —
gerade beim viel aufwandigeren Tauschangebot — einen grossen Anreiz, ein geniigend attraktives
Angebot zu machen, um den Erfolg des Angebots nicht zu beeintréchtigen. Auch ist der Anbieter beim
Tauschangebot eher bereit und in der Lage, ein attraktives Angebot zu machen, da die Liquiditat
durch die Aktienausgabe nicht beeintrachtigt wird.

Eine Beschrankung des Marktes offentlicher Tauschangebote wirde den Markt fur
Unternehmenskontrolle beeinflussen®. Ziel und Zweck des Ubernahmerechts ist aber nicht die

Dennoch kénnte selbst ein Pflichtangebot ohne Weiteres in einer von starker Inflation bedrohten Wahrung
gemacht werden.

Da grenziiberschreitende Fusjonen aus Steuergriinden meistens nur als Tauschangebote durchgefiihrt
werden koénnen, wiirden diese Transaktionen besonders betroffen. Ausserdem wiirden Banken und
(forts.)
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Steuerung des Marktes, sondern die Schaffung transparenter und fairer Marktvoraussetzungen bei
Gffentlichen Angeboten (vgl. Art. 1 BEHG und Art. 1 UEV).

Gleichbehandlungsgrundsatz im Besonderen

Auch der in der Anhérungsvorlage angerufene Gleichbehandlungsgrundsatz (Art. 24 Abs. 2 BEHG)
bietet u.E. keine Grundlage fiir Revisionsvorschlag A: Dieser Grundsatz gilt fur den Zeitraum ab
Ankindigung des &ffentlichen Angebots in Bezug auf die dannzumaligen Aktiondre der
Zielgesellschaft® wie sich aus dem Wortlaut von Art. 24 BEHG, aber auch aus Art. 22 Abs. 1 BEHG
ergibt und in Art. 7 Abs. 3 lit. d und Art. 10 UEV entsprechend umgesetzt ist. Einzige explizit statuierte
Ausnahme ist Art. 32 Abs. 4 BEHG, der aus anderen Grinden (Ermoéglichung eines Exit der
Minderheitsaktionare) einen gewissen Rlckbezug auf die Zeit vor dem Angebot vornimmt, aber auch
dort nur eine Entsprechung von 75% verlangt. Mit anderen Worten verlangt das Gesetz nicht einmal
beim Pflichtangebot eine Gleichbehandlung der Angebotsempfanger mit Vorerwerbern. Umso weniger
schreibt das Gesetz eine Pflicht zur Gleichbehandlung. der Angebotsempfanger eines freiwilligen
Angebots mit Vorerwerbern zu.

Eine solche Gleichbehandlung ware denn auch mit grossen Fragezeichen verbunden, da Apfel mit
Birnen verglichen wirden: Wer vor dem Angebot Aktien kauft bzw. verkauft tut dies gewoéhnlich Gber
die Borse, wo nur Barkaufe méglich sind. Wer Aktien an der Bérse verkauft, tut dies stets zum gerade
vorherrschenden Marktpreis und ohne Moglichkeit, von spateren Offerten zu einem héheren Preis zu
profitieren. Demgegeniiber erfolgen erfolgreiche 6ffentliche Angebote stets zu sehr erheblichen
Pramien gegentiber dem vorherrschenden Marktpreis und bringen die Gesellschaft auf den Markt.
Wird im offentlichen Angebot zu wenig offeriert oder eine unattraktive Aktie zum Tausch angeboten,
oder ist jemand bereit, mehr oder in bar zu bezahlen, kénnen die Angebotsempfanger von einem
héheren oder Barangebot profitieren, selbst wenn sie das Erstangebot bereits angenommen haben
(Art. 51 Abs. 2 UEV).

Da als ruckwirkende Gleichbehandlungsperiode der auch im internationalen Vergleich
ausserordentlich lange Zeitraum von zwolf Monaten gelten soll, ist eine Vergleichbarkeit von
Vorerwerb und Angebot letztlich ausgeschlossen und miisste stark relativiert werden’: Was gebietet
ein ruckwirkend verstandener Gleichbehandlungsgrundsatz beispielsweise im Fall, dass im Januar
10% der Aktien einer Gesellschaft in bar fiir CHF 20 gekauft wurden, und der Mindestpreis fir
dieselben Aktien bei einem im Oktober angehobenen Angebot bei CHF 25 liegt, wahrend der

Versicherungen aufgrund ihrer Kapitalschutzerfordemisse faktisch vor Ubernahmen durch Konkurrenten
geschitzt.

Vgl. Urs Schenker, Schweizerisches Ubernahmerecht, Bemn 2009, 265: "Die in Art. 24 Abs. 3 BEHG
festgehaltene Gleichbehandlungspflicht gebietet dem Anbieter [...] allen Aktiondren der Zielgesellschaft
den gleichen Preis und die gleichen Bedingungen zu offerieren. Das Gleichbehandlungsprinzip gilt aber
nur fiir das Offentliche Angebot selbst, d.h. fiir die Zeit nach Veréffentlichung der Voranmeldung des
Angebotes bzw. einer Voranmeldung. Vor diesem Zeitpunkt ist der Anbieter dagegen frei, die Aktiondre
der Zielgesellschaft unterschiedlich zu behandeln." Ebenso: Gericke/Wiedmer, Kommentar
Ubemahmeverordnung, Ziirich 2011, Art. 9 N 23; Robert Bernet, Die Regelung 6ffentlicher Kaufangebote
im neuen Bérsengesetz (BEHG), Diss. Bern 1998, 169. Die Botschaft zum BEHG bezog die Best Price
Rule gar nur auf den Zeitraum der Angebotsfrist (BBI 1993 | 1412).

Zur Relativitat des Gleichbehandlungsgrundsatzes vgl. Gericke/Wiedmer, a.a.0., Art. 9 N 17.
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Borsenwert der zum Tausch angebotenen Aktien CHF 30 betragt? Darf sich die alternative Barofferte
dann auf die im Vorerwerb bezahlten CHF 20 beschranken? Oder sollen die im Januar verkaufenden
Aktionare ebenfalls mindestens CHF 25 oder gar 30 bekommen?®

10%-Limite im Besonderen

Revisionsvorschlag A méchte Tauschangebote ab Barkaufen von 10% verunméglichen, indem
zwingend ein Baralternative anzubieten ist. Demgegeniber werden Barangebote durch Anbieter, die
bereits 10% oder mehr bar oder im Tausch erworben haben, nicht eingeschrankt und jemand, der
beispielsweise nur 9% in bar gekauft hat, ist von der Regelung nicht betroffen. Fir diese
unterschiedliche Behandlung durch die Verordnung bzw. die Ansetzung der Grenze bei 10% fehlt es
ebenfalls an einer geniigenden gesetzlichen Grundlage. Analoge Schwellenwerte im Bereich der
Offenlegung oder der Pflichtangebote sind ausdriicklich im Gesetz verankert (Art. 20 Abs. 1 bzw. Art.
32 Abs. 1 BEHG).

Jahresfrist im Besonderen

Auch fur die Ruckschau uber zw6lf Monate fehlt, anders als bei der Regelung des Mindestpreises (Art.
32 Abs. 4 BEHG), eine gesetzliche Grundlage. Art. 32 Abs. 4 BEHG lasst sich auch nicht analog
heranziehen, da es einerseits um eine andere Frage geht und da andererseits Art. 32 Abs. 4 BEHG
ausdriucklich keine Gleichstellung der Angebotsempfanger mit Aktionaren, die ihre Aktien vor dem
Angebot an den Anbieter veraussert haben, vorschreibt®.

Meldepflicht als gesetzliches Korrektiv

Wahrend der Gesetzgeber wie erwahnt keine rickwirkende Gleichbehandiung beztglich Preis oder
Stofflichkeit vorgesehen hat, wird die von der UEK angegangene Problemstellung mit der Meldepflicht
adressiert: Aktienerwerber missen sich (unabhangig davon, in welcher Form der Erwerb erfolgt ist)
schon ab 3% Aktienbesitz "outen" und dem Markt signalisieren, dass sie an der Aktie interessiert sind.
Die Gbrigen Marktteilnehmer kénnen somit als Trittbrettfahrer von Findungsaufwand und Absichten
eines Erwerbers von grosseren Aktienbeteiligungen profitieren, ohne selber etwas beigetragen zu
haben. In der Regel fuhrt dies zu einem frihzeitigen Ansteigen der Kurse, von welchem auch die
spateren Angebotsempfanger profitieren.

Revisionsvorschlag A wiirde demgegentber Vorerwerbe noch unattraktiver machen.

Diese Fragen zeigen exemplarisch, dass Revisionsvorschlag A bei unbesehener Anwendung in der Praxis
kaum zu befriedigenden Resultaten filhren wiirde.

Die Mindestpreisregel gemass Art. 32 Abs. 4 BEHG verlangt lediglich die Bezahlung von mindestens 75%
des Preises eines Vorerwerbs. Dass diese Differenz viel erheblicher ist als der Unterschied zwischen einer
Entschadigung in bar und einer gleichwertigen Entschadigung in Aktien, liegt auf der Hand.
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Stossende Resultate bei einem Vergleich von Bérsenk@ufen mit dem Angebot

Der Revisionsvorschlag unterscheidet nicht nach Vorerwerb tber die Bérse und privaten Paketkaufen.
Mutmasslich hatte die UEK aber eher die Situation vor Augen, wo unmittelbar vor der Lancierung
eines 6ffentlichen Tauschangebots ein grésseres Aktienpaket méglicherweise zu einer gemass Art. 32
Abs. 4 BEHG erlaubten Préamie gegentiber dem spateren Angebot in bar die Hande wechselt.

Fiur eine entsprechende "Bestrafung" eines Anbieters bzw. Gleichstellung der spateren
Angebotsempfanger bei vorgangig erfolgten Bérsenkaufen gibt es keine rechtspolitische Begriindung:
Jeder spétere Angebotsempfanger hatte die gleiche Chance, seine Aktien schon vor dem o6ffentlichen
Angebot in bar dem Anbieter (oder einem anderen Kaufer) Uber die Bérse zu verkaufen. Wenn er es
nicht tut, so mit der Hoffnung, er kénne noch mehr I&sen. In der Realitat ist es denn ja auch beim
Tauschangebot nie so, dass sich die Angebotsempfanger stéren, dass sie nicht vorher in bar verkauft
haben. Vielmehr bereuen die vorgéngigen Barverkaufer ihren Verkauf zu einem tieferen Preis als er
nach dem Angebot in bar uber die Bérse oder im Umtausch im Angebot oder in einem
Konkurrenzangebot méglich wird. Aus Anlegersicht gibt es daher keinerlei Rechtfertigung fir eine
regulatorische Besserstellung der spéateren Angebotsempfanger.

Die aus Revisionsvorschlag B fliessende Einschrénkung, dass ausgerechnet der spatere Anbieter
bezuglich Bérsenk&ufen beschrankt sein soll und ihm quasi eine Wartefrist von einem Jahr auferlegt
wird, ist nicht einsichtig. Diese Diskriminierung lasst sich daher auch aus Anbietersicht nicht
rechtfertigen.

Voraussehbares Wirkungsfeld fiir juristische Gefechte

Die beabsichtigte Regelung 6finet eine weitere Flanke gegentber rechtlichen Vorstéssen von 2%-
Aktiondren und (bei nicht unterstitzten Angeboten) der Zielgesellschaft. Neben den sattsam
bekannten, endlosen Verfahren iber Mindestpreis und Bestpreis wiirde neu auch die Art der
Entschadigung zum Spielball von Hedgefunds und anderen, die einzig auf der Suche nach
kurzfristigen Kursgewinnen oder unberechtigten Preiserhdhungen sind. Der Anbieter eines
Tauschangebots wirde sich mit grosser Wahrscheinlichkeit regelméassig mehrinstanzlichen
Untersuchungen ausgesetzt sehen, ob nicht irgendein Barkauf eines Dritten in den letzten zwolf
Monaten als in Absprache getatigt anzusehen und ihm daher zuzurechnen sei. Wirde ein Paketkauf
vor dem Angebot aufgrund der neuen Regulierung als Aktientausch getatigt (was in der
Vergangenheit auch ohne diese Regulierung manchmal vorkam), so ware es beispielsweise
naheliegend zu behaupten, der Barkauf des Paketverkaufers sei iibernahmerechtlich fir Zwecke der
neuen Regel aufgrund einer stillschweigenden Absprache dem Anbieter zuzurechnen™.

Mit anderen Worten wiirden Aufwand und Risiko eines Anbieters eines Tauschangebots ohne Not
derart steigen, dass er faktisch keine Vorerwerbe mehr tatigen kénnte oder ein Jahr abwarten musste.

10 Im Lichte der Quadrant-Praxis kénnten zudem auch Absprachen eines Anbieters mlt Dritten nach einem

erfolgten Barkauf durch diese schadlich sein, vgl. Urteil des Bundesverwaltungsgerichts B-5272/2009 i.S.
Quadrant vom 30. November 2010, E. 4.3, und dazu Gericke/Sibbem, Qualifizierte Aktionédre und
Preisregeln, SZW 2011, 321, 326f.
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Auch in dieser Hinsicht, wirden Tauschangebote gegeniuiber Barangeboten daher diskriminiert und es
musste mit einer noch héheren Hurde fur 6ffentliche (Tausch-)Angebote gerechnet werden.

Zwischenergebnis

Wir mochten anregen, auf Revisionsvorschlag A mangels praktischem Regulierungsbedurfnis,
mangels genugender gesetzlicher Grundlage und aufgrund der damit einhergehenden Diskriminierung
von Tauschangeboten sowie negativer Folgen im Markt fir Unternehmenskontrolle abzusehen.

Revisionsvorschlag B
Einschrankung von Barkdufen wahrend dem Tauschangebot
Gesetzliche Grundlage

Im Unterschied zur Situation vor Anhebung eines Angebots (vgl. oben ziff. 2.b) ist der
ubernahmerechtliche Gleichbehandlungsgrundsatz (Art. 24 Abs. 2 BEHG) auf die Phase nach
Anhebung eines Angebots grundsatzlich anwendbar. Damit ist aber noch nicht gesagt, ob Barzahlung
ausserhalb des Tauschangebots und Aktienlieferung im Tauschangebot aquivalent sind oder auf
relevante Weise voneinander abweichen.

Erforderlichkeit

Wie bereits erwahnt, konnten Anbieter eines Tauschangebots von 1998 bis Ende 2008 ausserhalb
des Tauschangebots, namentlich ber die Bérse, unbeschrankt Barkaufe tatigen, was zu keinerlei
Missbrauchen fuhrte. Somit lasst sich die Erforderlichkeit der Einschrankung von Barkaufen auch fur
die Periode nach Abschluss eines Angebotes empirisch nicht belegen. Eine Restriktion "aus Prinzip"
im Sinne der Verwirklichung einer absoluten Gleichheit, ohne dass damit Missstanden
entgegengetreten wirde, lasst sich hochstens dann stehen lassen, wenn einerseits keine
Unterschiede vorliegen, welche eine Relativierung rechtfertigen'’, und andererseits keine erheblichen
negativen Auswirkungen auf andere gesetzliche Anliegen, namentlich den Anlegerschutz und das
Funktionieren des Marktes zu erwarten sind.

Aus dieser Warte lasst sich die Beschrankung verhandelter Barkaufe ausserhalb des Angebots
verteidigen, da diese eine Umgehung der Gleichbehandlung im Angebot durch gezielte Barkaufe von
Aktienpaketen von einzelnen (in der Regel wohl grésseren) Aktiondre erméglichen wirde.

Anders ist die Situation bei Boérsenkdufen: Uber die Boérse lassen sich keine Tauschgeschafte
abwickein. Moéchten Aktiondre ihre Aktien tber die Bérse verkaufen, so ist daher nicht einzusehen,
weshalb diese Aktien aus diesem technischen Grund ausgerechnet vom Anbieter nicht erworben
werden kénnen sollen, zumal dieser auf jeden Fall nicht mehr bezahlen kann, als dem Gegenwert des

Der ubernahmerechtliche Gleichbehandlungsgrundsatz verlangt die relative, nicht die absolute
Gleichbehandlung; vgl. Gericke/Wiedmer, a.a.0., Art. 9 N 17.
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Tauschangebots entspricht. Da die Bérsenkurse nach Bekanntgabe eines Angebots in der Regel
sofort auf und — in Erwartung einer Preiserhéhung oder Konkurrenzofferte — haufig tber den Wert des
Angebots springen, blieben Bérsenkdufe eines Anbieters wahrend eines Angebots ohnehin die
Ausnahme. Bleibt der Kurs aber unter dem Angebot, so treten gewoéhnlich nur Arbitrage-Hedge Funds
als maogliche Kaufer auf, wenn der Anbieter selber keine Kaufe tatigen kann. Dies fuhrt zu einer
Marktverzerrung und einem Preisdruck, der sich zu Ungunsten der Anleger auswirkt. Den Anbieter
stort dies freilich nur wenig, weil er vorderhand kein Interesse an Barkaufen hat und solche Arbitrage-
Kaufer ihre Aktien andienen, um einen héheren Gegenwert I6sen zu kénnen, und so zum Erfolg des
Angebots beitragen.

Zu unterscheiden ist auch der Barauskauf von Mitarbeiteraktien und -optionen: Mitarbeiteraktien- und
optionen werden als Teil der Entschadigung fir Arbeitsleistung und Treue zum Unternehmen
ausgegeben. Sie koénnen bei vorzeitiger Kiundigung durch den Arbeitnehmer dahinfallen und
unterstehen auch im Ubrigen Sperrfristen, Bedingungen und Befristungen. Oft riskieren die Mitarbeiter
bei einer Ubernahme zudem ihre Stelle. Die Vergleichbarkeit ihrer Situation mit derjenigen eines
Aktionars ist daher nur sehr entfemnt und mit vielen Vorbehalten gegeben. Mitarbeiteraktien und -
optionen bezwecken letztlich, den Mitarbeitern eine, wenn auch indirekte, erfolgsabhangige
Barentschadigung zu gewahren. lhre Abgeltung mit Effekten ist nicht nur sehr komplex, sondern
widerspricht diesem Zweck und in der Regel auch den expliziten Planbedingungen, welche
normalerweise einen Auskauf mit Barmitteln erlauben, aber keinen Tausch vorsehen. Da der Auskauf
meistens durch die Zielgesellschaft selber vorzunehmen ist, liegt ein Tausch mit Aktien des Anbieters
ohnehin nicht auf der Hand.

Zwischenergebnis

Wahrend die Einschrankung von Barkaufen durch den Anbieter durch verhandelte Geschéfte
ausserhalb des Angebots im Grundsatz vertretbar sein kann, ist sie fr Aktienkaufe tber die Boérse
und den Auskauf von Mitarbeiteraktien und -optionen'® abzulehnen.

Einschrdnkung von Barkdufen nach dem Angebot
Grundsitzliches

Die Ausflihrungen zur Einschrankung von Barkaufen wahrend dem Angebot gelten fur die Zeitperiode
nach dem Angebot analog: Beschrankungen nach dem Angebot lassen sich nur mit der
Umgehungsgefahr beztglich Beschrankungen wahrend des Angebots begriinden, da im Ubrigen eine
gesetzliche Grundlage fur deren Regulierung fehlt. Somit muss zu den Grinden, welche eine
Beschrankung wahrend des Angebots erlauben, noch eine erhebliche Umgehungsgefahr
hinzukommen.

'2 S0 im Grunde schon UEK-Verfiigung 416/03 i.S. Jelmoli Holding AG vom 28.12.2009, E.1.2.
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Umgehungsgefahr

Eine Umgehungsgefahr lasst sich fir die Zeit nach dem Angebot auch wieder nur fur verhandelte
Kaufe ausserhalb des Angebots begriinden, nicht aber fur K&ufe Uber die Bérse oder von Mitarbeitern.
Ohnehin erfolgen Barkaufe nach dem Angebot aufgrund der fortdauernden Best Price Rule und in
Ermangelung anderer Kaufer (ausser Hedge Funds) gewdhnlich zu Preisen erheblich unter der
Angebotsentschadigung und nie darlber. Die verbleibenden Aktiondre kdnnen daher von den
Verkaufen Uber die Borse nicht profitieren. Im Gegenteil sind die Aktionare, welche angedient haben
regelmassig im Vorteil.

Fur den Ausschluss des Anbieters von Kaufen Ober die Bérse nach Ablauf des Angebots bzw. die
Anordnung einer Baralternative in solchen Féllen fehlt es daher an einer Rechtfertigung und an einer
gesetzlichen Grundlage.

Negative Auswirkungen einer Einschrankung von Bérsenkéufen

Nach einem erfolgreichen Ubernahmeangebot ist der Anbieter der einzige natirliche Kaufer. Im
Ubrigen sind wiederum nur Arbitrageure oder Parteien mit unlauteren Motiven daran interessiert,
Aktien zu kinstlich gedriickten Bérsenkursen zu kaufen, um diese nach Ablauf der 6-Monatsfrist oder
in einem Squeeze-out zu einem hdheren Preis dem Anbieter zu veraussern.

Ausserdem ist es im &ffentlichen Interesse, dass eine erfolgreiche Ubernahme durch einen Squeeze-
out zu Ende gebracht und die betreffende Unternehmung sich wieder ihrem Geschaft zuwenden kann.
Das Interesse, kleine Minderheitsbeteiligungen aufrechterhalten zu kénnen, um als Stérfaktor nach
Ablauf der Best Price Rule eine héhere Entschadigung erzwingen zu kénnen, ist demgegeniber nicht
schitzenswert. Gerade die Erfahrungen in Deutschland zeigen, dass der Aktienmarkt nach Abschluss
eines Ubernahmeangebotes sehr wenig mit Angebot und Nachfrage, aber sehr viel mit
erpresserischem Verhalten zu tun hat'. Zudem geht es bei den verbleibenden Aktien oft um
vergessene Aktien, welche nur mangels Instruktionen nicht angedient wurden. Die Einschrénkung von
Barkaufen nach Ablauf des Angebots erschwert aber die Erreichung der Squeeze-out-Grenzen. Nicht
selten fehlen nach dem Angebot ein oder zwei Prozent auf diese Schwellen, welche mit Bérsenkaufen
rasch zugekauft werden kénnen (was beim Barangebot ohne weiteres mdglich ist).

Dies ist auch im internationalen Vergleich zu beachten: Manche auslandische Rechtsordnungen
sehen einerseits tiefere Squeeze-out Schwellen vor und erlauben es andererseits, das offentliche
Angebot mit der Bedingung zu versehen, dass diese Schwellen erreicht werden (dies z.B. die
Rechtslage in Deutschland; in England ist ein Squeeze-out Uber das Scheme of Arrangement schon
ab 75% mdoglich). Die bereits tberméssig hohen Hurden fur einen Squeeze-out in der Schweiz durch
die Einschrankung von Bérsenkaufen weiter einzuschrénken, schreckt Anbieter ab und diskriminiert
das Tauschangebot in ungerechtfertigter Weise gegeniber dem Barangebot. Dies widerspricht der
geltenden Neutralitat des Ubernahmerechts.

13 Vgl. dazu das am 1. September 2009 in Kraft getretene Gesetz zur Umsetzung der Aktionarsrichtlinie

(ARUG).
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Zwischenergebnis

Auch fur die Zeitperiode nach Ablauf des Tauschangebots sind Bérsenkaufe und Barkaufe von
Mitarbeiteraktien und —optionen grundsatzlich zuzulassen. Die bisher geltenden Einschrankungen
haben sich gerade in dieser Phase als schadlich erwiesen, was ja auch einer der Ausléser der
Revisionsbemithungen war.

Erleichterungen geméss Revisionsvorschlag B
Barkauf bei liquiden Titeln

U.E. ist das Kiriterium der Liquiditat der zum Tausch gebotenen Titel zu hinterfragen. Einerseits wird ja
bereits ein erfolgreiches Tauschangebot vorausgesetzt, womit klar ist, dass Titel, die aufgrund ihrer
Bewertung, Aussichten oder Liguiditat unattraktiv sind, nicht zur Diskussion stehen. Demgegeniiber
lasst sich argumentieren, dass Titel, die z.B. aufgrund der Hoéhe des Gegenwerts, trotz wenig
Liquiditat vom Markt grossmehrheitlich als Entschadigung akzeptiert wurden, nicht zu einer
Diskriminierung des Anbieters Anlass geben.

Das Kriterium der Liquiditat bringt eine neue Diskriminierung: Statt Tauschangebote im Allgemeinen,
werden bestimmte Tauschangebote schlechter behandelt. Noch einmal ist in Erinnerung zu rufen,
dass das Bérsenrecht der Art der Gegenleistung neutral gegenuber steht und es dem Markt Uberlasst,
zu urteilen, ob diese von Art und Hoéhe her attraktiv genug ist.

Ausserdem ist das Kriterium der Liquiditat unklar: Wann miissen die Titel liquid sein und nach welchen
Kriterien? Genlgt beispielsweise Liquiditdt nach Kriterien einer ausléndischen Bérse? Um
Rechtssicherheit zu erméglichen und juristisches Stérfeuer zu vermeiden, miussten klare Kriterien zur
Anwendung kommen, welche bereits vor Anhebung eines &ffentlichen Tauschangebots ohne weiteres
und definitiv die Feststellung der Zulassigkeit oder Unzulassigkeit von Barkaufen erméglichen wurden.

Vor allem aber sollte aus unserer Sicht die Umgehungsgefahr Grundlage jeder Einschrankung von
Barkaufen nach Ablauf des Angebots sein. Mangels Umgehungsgefahr und in Anbetracht der
erwahnten schadlichen Auswirkungen sollte auf ein Verbot von Kaufen tber die Bérse sowie von
Barkaufen von Mitarbeitern generell verzichtet werden.

Erleichterung ab Angebotsvollzug

Revisionsvorschlag B soll erst ab Vollzug, nicht schon ab Ablauf der Nachfrist fir das Tauschangebot
Erleichterung bringen'. Da der genaue Zeitpunkt des Vollzugs letztlich nicht in der Hand des
Anbieters liegt (wie auch Anhérungsvorlage Rz 52 ausfihrt), die Dreimonatsfrist fur die
borsenrechtliche Kraftloserklarung jedoch nach Ablauf der Nachfrist zu laufen beginnt'®, gefahrdet
diese Regelung den eigentlichen Zweck der Erleichterung: Die verbleibenden Aktionare laufen Gefahr

Zur missverstandlichen Formulierung im vorgeschlagenen Art. 9a Abs. 3 vgl. oben Ziff. 1.
Statt vieler Scharer/Zeijter, Going Private Transaktionen, in: Tschéni (Hrsg.), Mergers & Acquisitions V,
Zirich 2003, 43; BSK BEHG-Rampini/Reiter, Art. 33 N 16.
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auf ihren Aktien sitzen zu bleiben, wahrend der Anbieter als einziger naturlicher Kéufer von der Borse
ausgeschlossen wird und tatenlos zuschauen muss, auch wenn die Squeeze-out-Grenze nur knapp
unterschritten wurde. Zumindest musste daher auch das Angebot nach der Nachfrist fiir "vergessene”,
nachgemeldete Aktien ohne grosse Formalitaten wieder ge6ffnet werden kénnen.

Zwischenergebnis

Wahrend jede Erleichterung gegeniiber Rundschreiben Nr. 4 zu begriissen ist, sollten Barkaufe tber
die Boérse sowie von Mitarbeitern nach Ablauf der Nachfrist in jedem Fall allgemein zulassig sein.

Schlussfolgerungen
Aus obgenannten Ausfiihrungen ergibt sich, dass

—  fur Revisionsvorschlag A (10%-Regel) sowohl im Grundsatz als auch fur die konkrete
Ausgestaltung mit der 10%-Grenze keine geniigende gesetzliche Grundlage vorliegt, dieser zu
stossenden Resultaten fiihren kann und &ffentliche Tauschangebote noch vermehrt juristischem
Kreuzfeuer aussetzt und letztlich unattraktiv macht.

— Revisionsvorschlag B (Liquiditatsregel) als Erleichterung vom bisherigen vollstandigen Verbot
grundsatzlich zu begrissen ist, seinen Zweck aber nur erreichen kann, wenn das
Liquiditatserfordernis in rechtssicherer Weise bereits vor Anhebung eines Angebots
abschliessend geprift werden kann und die Erleichterung bereits ab Ablauf der Nachfrist gilt.

— ungeachtet der Revisionsvorschlage A und B Bérsenk&ufe und Barkaufe von Mitarbeitern unter
keinen Umstanden eine Pflicht zu einer Baralternative im 6ffentlichen Angebot auslésen sollten.

Nochmals danken wir fiir die Gelegenheit zur Stellungnahme und stehen fur allféllige Fragen jederzeit
gerne zur Verfligung.

Mit vorzuglicher Hochachtung

Homburger AG

I\ <

-

Dr. Dieter Gericke




































Seite 2
Stellungnahme zur geplanten Gleichbehandlung bei 6ffentlichen Tauschangeboten

Ubereinstimmung mit Art. 20 BEHG sollte die Aufgreifschwelle bereits bei 3% oder 5% angesetzt wer-
den.

2 Art. 9a Abs. 3 E-UEV
Der Anbieter hat eine Baralternative anzubieten, wenn er ab der Veroffentlichung des Angebots bis
zum Vollzug desselben Beteiligungspapiere, auf die sich das Angebot bezieht, gegen bar erwirbt.

Ein Teil der Mitglieder von economiesuisse begriisst die vorgesehene materielle Beibehaltung der gel-
tenden Rechtslage zwischen Angebotspublikation und —vollzug. Ein anderer Teil macht darauf auf-
merksam, dass jedem Aktionar frei steht, seine Aktien wéahrend der Angebotsfrist im Markt zu verkau-
fen. Folglich ist es nicht einsichtig, weshalb ein Ubernehmer diese nicht auch gegen bar (unter Einhal-
tung der Best Price Rule) erwerben kdnnte.

3 Art. 9a Abs. 4 E-UEV

Falls die zum Tausch angebotenen Effekten nicht liquid sind und keine Baralternative angeboten wird,
darf der Anbieter wahrend sechs Monaten nach Ablauf der Nachfrist keine Beteiligungspapiere, auf die
sich das Angebot bezieht, gegen bar erwerben.

Die neue Regelung von Art. 9a Abs. 4 E-UEYV fihrt fiir einen Teil der Mitglieder von economiesuisse zu
grosseren praktischen Problemen. Nach der Angebotsfrist sollte es einem Erwerber aus Griinden der
Verhaltnismassigkeit erlaubt sein, Aktien der Zielgesellschaft gegen bar zu erwerben. Als Beispiel kdn-
nen die Nachziigler dienen, die den Termin zum Tausch der Aktien verpasst haben und fur die dann
ausserhalb eines geordneten Transaktionsprozesses ein Umtausch stattfinden soll. Gerade bei kleinen
Stiickzahlen rechtfertigt sich dieser Aufwand fur die beteiligten Parteien nicht. Ein Kauf gegen bar wére
vorzuziehen. Ausserdem ist auf einen weiteren Punkt hinzuweisen: Die SIX Swiss Exchange kann im
Rahmen der Dekotierung verlangen, dass ein Handel in Aktien der Zielgesellschaft aufrechterhalten
wird (es kommt vor, dass die Dekotierung vor Ablauf der Pflicht zur Einhaltung der Best Price Rule
erfolgt). Da in einem solchen Fall im Normalfall ausschliesslich der Anbieter als Kéufer von Aktien auf-
tritt, stiinde dies im Konflikt zu Absatz 4 und scheint nicht l[6sbar zu sein.

Fur detailliertere und vertiefte Ausfiihrungen verweisen wir auf die Stellungnahmen unserer Mitglieder,
die der Ubernahmekommission direkt eingereicht wurden.

Wir danken |hnen fir die Beriicksichtigung unserer Anliegen bestens. Bei Fragen oder Unklarheiten
stehen wir lhnen jederzeit gerne zur Verfigung.
Freundliche Griisse

economiesuisse

Thomas Pletscher Dr. Meinrad Vetter
Mitglied der Geschéftsleitung Stv. Leiter Wettbewerb und Regulatorisches



