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Erlauterungsbericht zur Revision der Verordnung

o

iiber offentliche Kaufangebote
vom 10. April 2013

1. Kontext :

(11 Die vorliegende Revision der Verordnung der Ubernahmekommission iiber 6ffentliche
Kaufangebote (UEV, SR 954.195.1) wurde von der Ubernahmekommission am 28. Januar 2013
verabschiedet. Die revidierten Bestimmungen wurden von der FINMA in Ubereinstimmung mit
Art. 23 Abs. 2 des Borsengesetzes (BEHG, SR 954.1) am 25. Februar 2013 genehmigt und wer-
den am 1. Mai 2013 in Kraft treten.’

121 Die Ubernahmekommission sah sich aus mehreren Griinden zur Revision der UEV veranlasst:

(31 Zunéchst machte die Revision des BEHG, welche am 28. September 2012 vom Parlament?
verabschiedet wurde, gewisse technische Anpassungen der UEV notwendig. So erhoht z.B. der
revidierte Art. 33b Abs. 3 BEHG die notwendige Mindestbeteiligung, die es einem Aktionér er-
laubt, Parteistellung zu verlangen, von 2 % auf 3 %; entsprechend mussten die Art. 25, 56 und 57
UEV angepasst werden.

(41 Im Weiteren wurde die Bedeutung der Gleichbehandlung bei 6ffentlichen Tauschangeboten
hinterfragt, fiir welche die Bérsenverordnung-FINMA (BEHV-FINMA, SR 954.193) im Falle eines
Pflichtangebots die Pflicht zur Bezahlung einer Baralternative vorschreibt. Die Ubernahmekom-
mission hat entschieden, die geltende Regelung des UEK-Rundschreiben Nr. 4: Freiwillige 6ffent-
liche Tauschangebote vom 9. Februar 2009 (UEK-Rundschreiben Nr. 4) zu revidieren und sie in
die UEV aufzunehmen und infolgedessen das UEK-Rundschreiben Nr. 4 aufzuheben. Art. 7, 9,
12, 19 und 28 UEV wurden revidiert und es wurden zwei neue Bestimmungen eingefiigt (Art. 9a
und 9b nUEV).

151 Zudem nutze die Ubernahmekommission die erforderliche Revision der UEV, um weitere Be-
stimmungen zu revidieren, insbesondere die Verdffentlichungsvorschriften beziiglich der Ange-
botsdokumente. Weiter korrigierte die Ubernahmekommission den im aktuellen Art. 39 UEV
vorhandenen Widerspruch zu Art. 31 BEHG, passt die geltende Terminologie betr. die Ergebnisse
des Angebots (Art. 44 ff. UEV) an und &ndert die Gebiihrenregelung in Art. 69 UEV. Als Folge
mussten die Art. 6, 8, 14, 15, 18, 30, 33, 39, 44, (45 und 46 einzig in der deutschen Fassung), 50,

! Diejenigen Bestimmungen, welche ab dem 1. Mai 2013 neu in Kraft treten, werden mit der Abkiir-
zung nUEV gekennzeichnet.
?BBI. 2011 S. 6239 und BBI. 2012 S. 7593.
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56, 57, 58 und 61 UEV geédndert werden und es wurden zusatzlich zwei neuen Bestimmungen
geschaffen (Art. 6a und 6b nUEV).

t61 Vom 4. bis 28. Mai 2012 fand eine 6ffentliche Anhérung zum Revisionsvorschlag betr. Gleich-
behandlung bei 6ffentlichen Tauschangeboten statt (Beilage 1). Insgesamt acht Stellungnahmen
gingen bei der Ubernahmekommission ein (Beilage 2 : Stellungnahmen). Drei Stellungnahmen
unterstiitzten den Vorschlag grundsitzlich, mit gewissen Anderungsvorschligen (UBS, econo-
miesuisse und Swissholdings). Die restlichen fiinf Stellungnahmen, welche von Anwaltskanzlei-
en eingereicht wurden, kritisierten den Revisionsvorschlag, da er entweder als zu restriktiv (Lenz
& Staehelin, Pestalozzi, Homburger, Béar & Karrer) oder als zu liberal empfunden wurde (Von der
Crone).

(71 Beziiglich den weiteren in der UEV erfolgten Anderungen hielt die Ubernahmekommission
eine 6ffentliche Anhérung nicht fiir erforderlich, da diese Anderungen lediglich technische oder
terminologische Anpassungen betrafen oder zwecks Eliminierung von Widerspriichen zum BEHG
und den Ad-hoc-Vorschriften erfolgten.

2. Kommentierung der Bestimmungen

Art. 6 Sprachen

181 Art. 6 nUEV regelt neu auch die Sprache, in der die Voranmeldung verfasst sein muss. Die Re-
gelung zu den Sprachen gilt auch fiir die {ibrigen Angebotsdokumente (z.B. Angebotsprospekt,
Verwaltungsratsbericht, Veroffentlichung der Ergebnisse).

191 Art. 6 Abs. 1 nUEV entspricht im Wesentlichen der geltenden Regelung, wonach die Voran-
meldung auf Deutsch und Franzosisch verfasst sein muss.

101 In der Praxis wurden zum Teil zusétzlich nicht offizielle und nicht vollstdndige, englische
Versionen der Angebotsdokumente verwendet. Dies ist problematisch, da solche Versionen nicht
den offiziellen, von der Ubernahmekommission genehmigten Angebotsunterlagen entsprechen.
Aus diesem Grund sieht Art. 6 Abs. 2 nUEV kiinftig vor, dass Voranmeldungen, welche in einer
weiteren als den in Abs. 1 erwéhnten Sprache veroffentlicht oder bei Investoren in Umlauf ge-
bracht werden, mit den deutschen und franzosischen Versionen iibereinstimmen miissen und
ebenfalls nach Art. 6a nUEV elektronisch zu publizieren sind. Zudem miissen in einem solchen
Fall auch alle weiteren Angebotsdokumente in der zusétzlichen, vom Anbieter gewahlten Spra-
che verfasst werden, damit die vollstdndige Verbreitung der Angebotsunterlagen in dieser Spra-
che sichergestellt ist.

11 Art. 6 Abs. 3 nUEV hélt nun explizit fest, dass die verschiedenen Sprachversionen denselben
Inhalt haben miissen, wofiir der Anbieter verantwortlich ist.
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Art. 6a Elektronische Verdffentlichung

1121 Gemiss den geltenden Bestimmungen der UEV und der Praxis der Ubernahmekommission
hat die Verdéffentlichung der Angebotsdokumente in den Zeitungen und die Zustellung an die
Informationsdienstleister und an die Ubernahmekommission gleichzeitig zu erfolgen. Dies fiihrte
in der Vergangenheit teilweise zu Konflikten mit den Ad hoc-Publizitatsvorschrifte: Die Ad hoc
Vorschriften sehen insbesondere hinsichtlich der Veroffentlichung des Berichts (oder der Stel-
lungnahme) des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft eine sofortige Bekanntgabepflicht der Ziel-
gesellschaft iiber die hierfiir vorgesehenen Kanéile vor, ohne dass die Veroffentlichung in den
Zeitungen abgewartet werden kénnte. Anlésslich der Transaktion Harwanne vertrat die Uber-
nahmekommission die Ansicht, dass das Ubernahmerecht eine gleichzeitige Verdffentlichung
gebietet und dass die Zustellung der Angebotsdokumente an die Werbeabteilung einer Tageszei-
tung keine selektive Information von Marktteilnehmern {iber potentiell kursrelevante Tatsachen
darstellt und damit keine Ad hoc-Publizititsvorschriften verletzt.? Demgegeniiber vertritt die Ad
hoc-Abteilung der SIX die Auffassung, dass bereits die erwahnte Zustellung an eine Werbeabtei-
lung einer Tageszeitung eine selektive Information bedeutet, womit die Pflicht zur sofortigen
Information iiber die Ad hoc-Kanéle ausgelost wird.

1131 Die Ubernahmekommission ist sich bewusst, dass die Emittentin dem Dilemma ausgesetzt ist,
sich an die Ad hoc-Publizititsvorschriften und an jene des Ubernahmerechts halten zu miissen.
Dies und die die zunehmende Bedeutung der elektronischen Medien hat die Ubernahmekommis-
sion dazu bewogen, auf die Gleichzeitigkeit der Zustellung der Angebotsdokumente an die elekt-
ronischen Medien und der Veroffentlichung in den Zeitungen zu verzichten. Geméass der neuen
Regelung geniigt es daher, wenn die Veroffentlichung in den Zeitungen spatestens am dritten
Borsentag nach derjenigen in den elektronischen Medien erfolgt. Diese neue Regelung &ndert
indes nichts am Grundsatz, wonach zu einer vollstindigen und korrekten Publikation des Ange-
bots sowohl die Veroffentlichung in den elektronischen als auch diejenige in den Zeitungen ge-
hort.

141 Art. 6a Abs. 1 nUEV (direkt anwendbar auf die Voranmeldung und via Verweis auch auf die
anderen Angebotsdokumente) verlangt nun, dass die Angebotsdokumente elektronisch publi-
ziert werden missen, indem sie (a) auf der Webseite des Anbieters oder auf einer fiir das offent-
liche Angebot bestimmten Webseite veroffentlicht werden, (b) mindestens zwei der bedeutenden
elektronischen Medien, welche Borseninformationen verbreiten, zugestellt werden und (c) der
Ubernahmekommission zugestellt werden.

[1s1 Art. 6a Abs. 2 nUEV entspricht materiell dem aktuellen Art. 6 Abs. 3 UEV.

® Verfiigung 403/03 vom 30. Mirz 2009 in Sachen Harwanne Compagnie de participations industriel-

les et financieres SA, Erw. 1.



Swiss Takeover Board
Ubernahmekommission
Commission des OPA
Commissione delle OPA

161 Art. 6a Abs. 3 nUEV verlangt neu, dass die Angebotsdokumente wihrend der ganzen Dauer
des Angebots bis zum Vollzug auf der Webseite des Anbieters oder auf einer fiir das 6ffentliche
Angebot bestimmten Webseite zugénglich sein miissen.

1171 Art. 6a Abs. 4 nUEV, welcher vorschreibt vor, dass die Ubernahmekommission die Angebots-
dokumente auf ihrer Webseite wiedergibt, entspricht materiell dem aktuellen Art. 6 Abs. 4 UEV.
Die bisherige Praxis, wonach der Anbieter der Ubernahmekommission einen Link auf seine Web-
seite zustellen kann, bei dem den Zugang zu den Angebotsdokumenten aufgrund der Angebots-
restriktionen mit einem Filter absichert wird, ist auch kiinftig méglich. Nach dem Vollzug des
Angebots schaltet die Ubernahmekommission die Angebotsdokumente auf ihrer Website auf.

rs] Art. 6a Abs. 5 nUEV entspricht materiell dem geltenden Art. 6 Abs. 5 UEV.

(191 Art. 6a Abs. 6 nUEV wurde neu in die Verordnung aufgenommen und soll die Anbieter darauf
hinzuweisen, dass die borsenrechtlichen Bestimmungen zur Ad-hoc-Publizitidt unabhéngig von
den Publizitdtsvorschriften der UEV einzuhalten sind.

Art. 6b Veroffentlichung in den Zeitungen

r201 Um die mit der gleichzeitigen Zustellung der Angebotsdokumente an die elektronischen Me-
dien und Veroffentlichung in den Zeitungen teilweise verbundenen Probleme zu beheben, ist neu
vorgesehen, dass die Veroffentlichung in den Zeitungen spétestens am dritten Bérsentag nach
der elektronischen Veroffentlichung erfolgen muss (vgl. Erlauterung zu Art. 6a nUEV). Selbstver-
standlich steht es dem Anbieter frei, diese Frist abzukiirzen, um das Angebotsverfahren zu be-
schleunigen. Art. 6b nUEV ist auf die Veroffentlichung sdmtlicher Angebotsdokumente in den
Zeitungen anwendbar, was durch entsprechende Verweise klargestellt wird.

Art. 7 Abs. 3lit. f Wirkungen

1211 Diese Anderung war aufgrund der Einfiigung von Art. 9a nUEV erforderlich. Art. 7 Abs. 3 UEV
regelt die Wirkungen der Voranmeldung. Der Zeitpunkt der Voranmeldung muss auch fiir die
Pflicht zur Bezahlung einer Baralternative i.S.v. Art. 9a nUEV massgebend sein. Im Gegensatz
zum Vorschlag in der Anhorungsvorlage, welcher diesbeziiglich eine Erganzung von lit. d vorsah,
hat die Ubernahmekommission entschieden, im Interesse der Klarheit einen neuen Abs. 3 einzu-
fligen.

Art. 8 Massgeblicher Zeitpunkt

1221 Art. 8 Abs. 2 nUEV entspricht in materieller Hinsicht der aktuellen Regelung, wurde aber an
das neue System, welches zwischen der elektronischen und der Veroffentlichung in den Zeitun-
gen unterscheidet, angepasst. Art. 8 Abs. 2 nUEV verweist auf Art. 6b nUEV, der regelt, innert
welcher Frist die Veroffentlichung in den Zeitungen erfolgen muss, damit die Voranmeldung ihre
Wirkungen auf den Zeitpunkt der elektronischen Veroffentlichung entfaltet.
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1231 Die Formulierung von Art. 6b nUEV wurde im Vergleich zum aktuellen Art. 8 Abs. 2 UEV pré-
zisiert und regelt, wie die Frist fiir die Veroffentlichung in den Zeitungen zu berechnen ist, damit
die Wirkungen im Zeitpunkt der elektronischen Veréffentlichung eintreten. Der Tag der Verof-
fentlichung der Voranmeldung ist fiir die Fristberechnung nicht mitzuzéahlen.

Art. 9 Abs. 6 Grundsatz der Gleichbehandlung

[241 Art. 9 Abs. 6 nUEV klart zwei Fragen. Die erste betrifft die Terminologie: Angebote, welche
~Beteiligungspapiere umfassen, deren Erwerb die Pflicht zur Unterbreitung eines Angebotes
auslosen wiirde® (und auf welche daher die Mindestpreisbestimmungen anwendbar sind) wer-
den neu als ,,Kontrollwechsel-Angebote“ bezeichnet. Heute werden z.T. unterschiedliche Um-
schreibungen verwendet (z.B. ,,Angebote mit Mindestpreis“ oder ,,gemischte freiwillige Angebo-
te*), weshalb eine Klarstellung der Terminologie erfolgte.

1251 Sodann wurde das bisher im UEK-Rundschreiben Nr. 4 vorgesehene Prinzip kodifiziert, wo-
nach sich der Verweis des Art. 9 Abs. 6 UEV auf die Regeln zum Pflichtangebot nicht auf Art. 43
Abs. 2 BEHV-FINMA und somit nicht auf die dort enthaltene Pflicht zur Baralternative bezieht.

Art. 9a Freiwillige Tauschangebote

1261 Art. 9a nUEV schrénkt die aktuell im UEK-Rundschreiben Nr. 4 enthaltene Regel zur Baral-
ternative ein. Diese sieht Folgendes vor: ,Fiir den Fall allerdings, dass der Anbieter eines freiwilligen
Tauschangebotes wdhrend der Frist von Art. 10 UEV Beteiligungspapiere oder Finanginstrumente,
auf die sich das Angebot bezieht, gegen Barzahlung erwirbt, so ist die Ubernahmekommission kiinftig
der Auffassung, dass das Pringzip der Gleichbehandlung der Angebotsempfinger (Art. 24 Abs. 2
BEHG) den Anbieter verpflichtet, simtlichen Angebotsempfdngern eine Barzahlung anzubieten.“

1271 In der Praxis wird diese Regel als iibermaéssige Einschréankung empfunden, da sie dem Anbie-
ter (und gegebenenfalls auch der mit ihm in gemeinsamer Absprache handelnden Zielgesell-
schaft) im Nachgang zu einem freiwilligen Tauschangebot faktisch wahrend sechs Monaten ver-
unmoglicht, Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft fiir jeglichen Zweck (z.B. um die Schwelle
fiir ein Squeeze-out von 98 % der Stimmrechte zu erreichen, fiir ein Market Making, fiir die Ali-
mentierung eines Optionsplanes etc.) gegen bar zu erwerben. Besonders stérend ist dies bei 6f-
fentlichen Angeboten zum Zweck der Holdingeinfiihrung (so beispielsweise im Jahr 2011 in Sa-
chen Swiss Re AG und BKW FMB Energie AG)*. Auf der anderen Seite erwies sich diese Regelung
mit Blick auf das Gleichbehandlungsgebot als nicht ausreichend, da sie nur das Verhalten des
Anbieters nach Veroffentlichung des Angebots erfasst, es dem Anbieter aber erlaubt, vor Verof-
fentlichung des Angebots bestimmte Aktionére bevorzugt zu behandeln und ihre Beteiligung
gegen Barzahlung zu erwerben.

4 Verfligung 469/01 vom 15. Februar 2011 in Sachen Schweizerische Riickversicherungs-Gesellschaft AG, Erw. 5.1
(es wurde eine Ausnahme von Rz 4 des UEK-Rundschreibens Nr. 4 gewahrt) ; Verfiigung 474/01 vom 11. April
2011 in Sachen BKW FMB Energie AG, Erw. 3 (eine Ausnahme von Rz 4 des UEK-Rundschreibens Nr. 4 wurde

nicht gewéhrt).



Swiss Takeover Board
Ubernahmekommission
Commission des OPA
Commissione delle OPA

1281 Als Reaktion auf die Kritik in den Stellungnahmen verzichtet die Ubernahmekommission auf
die Regelung, wonach der Erwerb von Beteiligungspapieren gegen Barzahlung wahren sechs
Monaten nach Ablauf der Nachfrist die Pflicht zur Baralternative auslost, falls die angebotenen
Tauschtitel nicht liquid sind. (Art. 9a Abs. 4 des Entwurfs der Vernehmlassung). Die Best Price
Rule bleibt indes wie stets anwendbar und Félle eines Rechtsmissbrauchs bleiben vorbehalten.
Um die Gleichbehandlung wahren der Dauer des Angebotes zu gewahrleisten, gilt die neue Rege-
lung auch fiir den Zeitraum zwischen der Verdffentlichung des Angebots und dem Vollzug

(Art. 9a Abs. 1 nUEV)

1201 Gemass Art. 9a Abs. 1 nUEV muss eine Baralternative in allen Fillen von freiwilligen Um-
tauschangebot offeriert werden, wenn der Anbieter zwischen der Veroffentlichung des Angebots
und dem Vollzug Beteiligungspapiere gegen Barzahlung erwirbt. Diese Regel entspricht teilweise
der aktuellen Rn 4 des UEK-Rundschreibens Nr. 4 und soll die Gleichbehandlung wéhrend der
Dauer des Angebots sicherzustellen, bis die Angebotsempfinger ihre Tauschtitel erhalten haben
(Vollzug). Der verabschiedete Text wurde im Vergleich zum Entwurf der Vernehmlassung ein
wenig angepasst, um klarzustellen, dass die Pflicht zur Baralternative unabhéngig davon ausge-
16st wird, ob die gegen Barzahlung erworbenen Beteiligungspapiere Gegenstand des Angebotes
sind oder nicht. Damit wiirde z.B. der Erwerb Partizipationsscheinen gegen Barzahlung, welche
nicht Gegenstand des Angebotes sind, fiir die vom Angebot erfassten Aktien eine Pflicht zur Ba-
ralternative ausldsen.

(301 Art. 9a Abs. 2 nUEV regelt die Pflicht zur Baralternative fiir den Fall, dass der Anbieter vor der
Veroffentlichung des Angebots einen bestimmten Prozentsatz der Aktien gegen Barzahlung er-
wirbt. Demnach wird die Pflicht zur Baralternative ausgelost, fall 10 % oder mehr des Aktien-
oder Partizipationskapital der Zielgesellschaft innerhalb von 12 Monaten vor der Veroffentli-
chung des Umtauschangebots gegen Barzahlung erworben werden. Der Anwendungsbereich von
Art. 9a Abs. 2 nUEV ist im Vergleich zu demjenigen von Art. 9a Abs. 1 eingeschréankt, da sich

Art. 9a Abs. 2 nUEV nur auf freiwillige ,,Kontrollwechsel-Angebote“ bezieht, also auf solche An-
gebote, die dazu fiihren konnen, dass der Anbieter die Schwelle zur Angebotspflicht {iberschrei-
tet. ,Reine* freiwillige Angebote, welche keine Uberschreitung einer Schwelle zur Angebots-
pflicht zur Folge haben konnen, werden ebenso wenig erfasst wie Angebote auf Zielgesellschaf-
ten mit einem Opting-out in den Statuten.

Art. 9b Wert der Baralternative

(311 Art. 9b nimmt eine Regelung in die Verordnung auf, welche bisher nur in der Frage 6 der FAQ
des UEK-Rundschreibens Nr. 4 enthalten war, dass ndmlich bei einem Tauschangebot mit Baral-
ternative die beiden Alternativen (Barzahlung oder Tauschaktie) nicht den gleichen Wert auf-
weisen miissen. Gemass Art. 9b nUEV darf ein Anbieter Wertpapiere zum Tausch anbieten, die
mehr Wert sind als die alternativ offerierte Barzahlung. Stets sind jedoch fiir beide Zahlungsfor-
men die Bestimmungen iiber den Mindestpreis und die Best Price Rule einzuhalten.
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1321 Da diese Regel sowohl fiir freiwillige als auch fiir Pflichtangebote gilt, wurde hierfiir ein eige-
ner Artikel geschaffen, statt sie in Art. 9a nUEV zu integrieren (anwendbar nur auf freiwillige
Tauschangebote) .

Art. 12 Abs. 1 lit. b Pflichten von Personen, die mit dem Anbieter zusammenwirken

1331 Die Anderungen wurde notwendig aufgrund des neuen Art 9a nUEV. Art. 12 Abs. 1 legt die
Pflichten von Personen fest, die mit dem Anbieter (Acting in Concert mit Blick auf das Angebot)
zusammenwirken. Diese miissen auch mit die Regeln zur Baralternative einhalten. Im Interesse
der Klarheit wurde im Vergleich zum Entwurf der Vernehmlassung im Wortlaut die "Pflicht, eine
Baralternative anzubieten“ aufgenommen.

Art. 13 Abs. 5 Bedingungen des Angebots

1341 Infolge der Anderungen der Art. 44 ff. nUEV wurden terminologische Anpassungen vorge-
nommen.

Art. 14 Dauer des Angebotes

1351 Art. 14 Abs. 2 nUEV prézisiert, dass die Karenzfrist im Moment der Verdffentlichung des An-
gebotsprospekts in den Zeitungen gemass Art. 6b nUEV zu laufen beginnt.

361 Zudem wurde der deutsche Text von Art. 14 Abs. 5 UEV terminologisch angepasst.
Art. 15 Anderung eines Angebotes

371 In Art. 15 Abs. 2 nUEV wurde der Verweis auf Art. 18 UEV beziiglich der Veroffentlichung der
Anderung eines Angebotes geéindert.

(381 Art. 15 Abs. 5 nUEV prézisiert, dass die elektronische Verdffentlichung fiir die Einhaltung der
Fristen massgeblich ist.

Art. 18 Veroffentlichung des Angebotes

(391 Art. 18 Abs. 1 nUEV verweist nunmehr beziiglich der Sprachen und der Art und Weise, wie
der Angebotsprospekt zu veroffentlichen ist, auf Art. 6, 6a und 6b nUEV.

(401 Art. 18 Abs. 2 nUEV wurde angepasst und Art. 18 Abs. 3 UEV aufgehoben, um dem neuen
System Rechnung zu tragen, bei welchem jeweils auf Art. 6b nUEV (Verodffentlichung in den Zei-
tungen) verwiesen wird.

Art. 19 Abs. 3 Angaben iiber den Anbieter

1411 Es handelt sich um eine notwendige Anpassung aufgrund der Einfiigung von Art. 9a nUEV.
Gemass Art. 19 Abs. 3 nUEV muss bei Tauschangeboten iiberdies separat angegeben werden, wie
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viele Beteiligungspapiere oder Finanzinstrumente und zu welchem Preis der Anbieter in den
letzten zwolf Monaten vor dem Angebot gegen Barzahlung oder Tauschtitel erworbenen hat.
Diese Angaben erlauben es der Priifstelle, die Einhaltung von Art. 9a nUEV zu iiberpriifen.

Art. 25 Abs. 2 Weitere Angaben

1421 Die Schwelle, welche es einem Aktionér erlaubt, als qualifizierter Aktiondr Parteistellung zu
erlangen, wurde von 2 % auf 3 % erhoht (neuer Art. 33b Abs. 3 BEHG, vom Parlament geneh-
migt am 28. September 2012).

Art. 28 Abs. 1 lit. d Aufgaben der Priifstelle nach Veroffentlichung des Angebotes

1431 Diese Anderungen wurde notwendig aufgrund des neuen Art. 9a nUEV. Art. 28 Abs. 1 nUEV
regelt die Aufgaben der Priifstelle nach der Veroffentlichung des Angebots. Die Priifstelle muss
die Einhaltung Bestimmungen zur Baralternative iiberpriifen und einhalten, namentlich Art. 9a
Abs. 1 nUEV und Art. 9b nUEV.

1441 Eine Anderung von Art. 27 UEV (Aufgaben der Priifstelle vor der Verdffentlichung des
Angebots) ist hingegen nicht erforderlich, da Abs. 1 lit. a und b dieses Artikels bereits verlangen,
dass die Priifstelle die Vollstindigkeit und Wahrheit des Angebotsprospekts und der
Gleichbehandlung der Empfanger des Angebots {iberpriifen muss. Dies erfasst auch die
Einhaltung von Art. 9a Abs. 2 nUEV.

Art. 30 Grundsdtze

1451 Art. 30 Abs. 5 nUEV, welcher die erforderlichen Sprachen der Fairness Opinion nicht mehr
explizit regelt, wurde sprachlich angepasst. Die Fairness Opinion muss in derselben Sprache wie
der Verwaltungsratsbericht verfasst werden, da dessen Bestandteil ist. Falls der Verwaltungsrats-
bericht zusatzlich in einer anderen Sprache als Deutsch und Franzosisch verfasst wird, muss auch
die Fairness Opinion in dieser zusatzlichen Sprache zur Verfiigung gestellt werden.

Art. 33 Veroffentlichung des Berichtes

t461 Art. 33 Abs. 2 nUEV enthélt nun einen Verweis auf Art. 6, 6a und 6b nUEV, welche die Spra-
che des Verwaltungsratsberichts und die Art und Weise der Veréffentlichung festlegen.

(471 Art. 33 Abs. 3 und 4 nUEV wurden angepasst, um dem neuen System mit der jeweiligen Ver-
weisung Art. 6, 6a und 6b nUEV Rechnung zu tragen.

481 Der aktuelle Art. 33 Abs. 5 UEV wurde gestrichen.
Art. 39 Meldepflicht der bedeutenden Aktiondrinnen und Aktiondre

r491 Art. 31 Abs. 1 BEHG schreibt die Meldepflicht wiahrend eines Angebots (neben dem Anbieter)
auch fiir Personen vor, die allein oder in gemeinsamer Absprache mit Dritten eine Beteiligung
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von mindestens 3 % der Stimmrechte an der Zielgesellschaft halten. Demgegeniiber verlangt Art.
39 UEV eine Meldepflicht fiir diese Personen nur dann, wenn dies von der Ubernahmekommissi-
on angeordnet wird. Dieser Widerspruch zum Gesetz ist zu beheben. Kommt hinzu, dass es sich
in der Praxis als schwierig erwiesen hat, die Anordnung der Meldepflicht im Einzelfall zu be-
griinden. Das diesbeziigliche Verfahren ist zudem umsténdlich, da dem betreffenden Aktionar
zundchst das rechtliche Gehor gewéhrt werden muss und der Erlass einer Verfligung notig wer-
den kann.

Art. 44 Veroffentlichung des Zwischenergebnisses

is01 Es erfolgte eine terminologische Anpassung bzgl. der Veroffentlichung der Zwischenergebnis-
se (Art. 44 UEV) und Endergebnisse (Art. 47 UEV) der Angebote. Materiell hat sich nichts geén-
dert. Die Verweise auf Art. 6, 6a und 6b wurden eingefiigt, welche die Sprachen und die Art und
Weise regeln, wie die Ergebnisse zu publizieren sind.

Bisheriger Begriff Neuer Begriff

provisorisches Zwischenergebnis  provisorische Meldung des Zwischenergebnisses
résultat intermédiaire provisoire =~ annonce provisoire du résultat intermédiaire

definitives Zwischenergebnis definitive Meldung des Zwischenergebnisses
résultat intermédiaire définitif annonce définitive du résultat intermédiaire
provisorisches Endergebnis provisorische Meldung des Endergebnisses
résultat final provisoire annonce provisoire du résultat final
definitives Endergebnis definitive Meldung des Endergebnisses
résultat final définitif annonce définitive du résultat final

Art. 45 Bedingtes Angebot

1511 Es erfolgte eine terminologische Anpassung des deutschen Wortlauts.
Art. 46 Nachfrist

1521 Es erfolgte eine terminologische Anpassung des deutschen Wortlauts.
Art. 50 Veroffentlichung

1531 Art. 50 Abs. 2bis nUEV verweist beziiglich der Sprachen und der Art und Weise, wie ein Kon-
kurrenzangebot zu publizieren ist, auf die Art. 6, 6a et 6b nUEV. Zudem wird prazisiert, dass die
elektronischen in den Medien i.S.v. Art. 6a nUEV fiir die Einhaltung der Fristen gemaéss Art. 50
Abs. 1 und 2 nUEV massgebend ist.
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Art. 56 Parteien

(541 In Art. 56 Abs. 3 nUEV wurde die Schwelle, welche fiir die Erlangung der Parteistellung als
qualifizierter Aktionar erforderlich ist, von 2 % auf 3 % erhoht (neuer Art. 33b Abs. 3 BEHG, vom
Parlament genehmigt am 28. September 2012).

(551 Art. 56 Abs. 4 nUEV prazisiert zudem, dass die Beteiligung ab dem Zeitpunkt der elektroni-
schen Veroffentlichung der Voranmeldung oder, wenn keine Voranmeldung veroffentlicht wur-
de, ab der elektronischen Verodffentlichung des Angebotsprospektes (lit. a) bzw. ab der
elektronischen Veroffentlichung der Stellungnahme des Verwaltungsrates (lit. b) bestehen muss.

Art. 57 Antrag einer qualifizierten Aktiondrin oder eines qualifizierten Aktiondrs

(561 Art. 57 Abs. 1 nUEV prazisiert, dass die Veroffentlichung in den Zeitungen massgebend ist fiir
die Frist zur Erlangung der Parteistellung.

(571 In Art. 57 Abs. 3 nUEV wurde die Schwelle, welche fiir die Erlangung der Parteistellung als
qualifizierter Aktionar erforderlich ist, von 2 % auf 3 % erhoht (neuer Art. 33b Abs. 3 BEHG, vom
Parlament genehmigt am 28. September 2012).

Art. 58 Einsprache einer qualifizierten Aktiondrin oder eines qualifizierten
Aktiondrs

(s8] Art. 58 Abs. 1 nUEV prézisiert, dass der Zeitpunkt der Verdffentlichung in den Zeitungen fiir
den Beginn der Einsprachefrist massgebend ist.

Art. 61 Verfahren betreffend die Angebotspflicht

Gemiss dem geltenden Art. 61 UEV verpflichtet die Ubernahmekommission die Zielgesellschaft,
die Stellungnahme des Verwaltungsrats, das Dispositiv der Verfiigung sowie den Hinweis auf das
Einspracherecht der qualifizierten Aktionére zu publizieren, wenn sie feststellt, ,,dass keine Ange-
botspflicht besteht, oder [...] eine besondere Ausnahme ... “ gewéhrt. Diese Bestimmung basiert auf
den Prinzip, dass die Verfiigungen der Ubernahmekommission stets durch eine Verdffentlichung
(in den Zeitungen und elektronisch) durch den Anbieter oder die Zielgesellschaft (je nach dem
was anwendbar ist) publik gemacht werden sollten. Die blosse Veroffentlichung auf der Website
der Ubernahmekommission ist nicht ausreichend. Art. 61 UEV verlangt daher auch in den ge-
nannten Féllen (Ausnahmegewé&hrung oder Nichtbestehen Angebotspflicht) eine Verdffentli-
chung durch die Zielgesellschaft, um die Information der Aktionére sicherzustellen. Der Zeit-
punkt dieser Veroffentlichung ist fristauslosend fiir die Frist von 5 Borsentagen, innert welcher
die Aktionare Parteistellung beantragen (Art. 57 UEV) oder Einsprache gegen die Verfiigung
erheben konnen (Art. 58 UEV).
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591 In Sachen Advanced Digital Broadcast Holdings SA, in dem die Ubernahmekommission die
Ungiiltigkeit einer Opting out-Klausel feststellte,” wurde die Frage der gesetzlichen Grundlage
aufgeworfen, anhand welcher die Ubernahmekommission eine Veroffentlichung der Stellung-
nahme des Verwaltungsrats verlangen konne. Obwohl die Feststellung der Ungiiltigkeit einer
Opting out-Klausel formell betrachtet vom Feststellen des Nichtbestehens der Angebotspflicht
oder der Gewahrung einer Ausnahme im Sinn von Art. 61 Abs. 3 UEV zu unterscheiden ist, wurde
diese Bestimmung analog angewandt, um eine addquate Veroffentlichung (geméss dem oben
erwahnten Prinzip) sicherzustellen. Die neue Formulierung von Art. 61 Abs. 3 nUEV soll insbe-
sondere auch sicherstellen, dass auch in solchen Fillen eine Stellungnahme des Verwaltungsrats
publiziert wird.

Art. 69 Gebiihren

te01 Unter Beriicksichtigung der Zunahme komplexer Angebote, die sich auf ein relativ kleines
Volumen von Beteiligungspapieren beziehen und fiir welche die erhobene Gebiihr daher nicht
kostendeckend ist, hat die Ubernahmekommission entschieden, die Minimalgebiihr von

CHF 25'000 auf CHF 50'000 zu erhohen. Die Moglichkeit, die Gebiihr in besonderen Féllen je
nach Umfang und Schwierigkeit der Transaktion um bis zu 50% zu reduzieren oder zu erhéhen,
bleibt bestehen.

t611 Derzeit berechnet sich die Gebiihr nach dem ,,Gesamtbetrag des Angebots“, d.h. nach der An-
zahl Beteiligungspapiere und Finanzinstrumente, auf die sich das Angebot bezieht, multipliziert
mit dem Angebotspreis. Vorausgegangene Erwerbe und Parallelerwerbe werden derzeit nicht
beriicksichtigt.

1621 Wenn der Anbieter im Vorfeld einer Ubernahmetransaktion bereits grossere Aktienpakte er-
wirbt, reduziert dies die Gebiihrenhohe, obschon der Aufwand fiir die Priifungstétigkeit und die
Entscheidung der Ubernahmekommission der gleiche bleibt.

1631 Kiinftig berechnet sich die Gebiihr proportional zum Transaktionswert. Es werden sédmtliche,
vom Angebot erfassten Titel (Beteiligungspapiere und/oder Finanzinstrumente) sowie jene Titel
einbezogen, welche in den zwo6lf Monaten vor der Veréffentlichung des Angebots erworben wur-
den.

® Verfiigung 518/01 vom 11. Oktober 2012 in Sachen Advanced Digital Broadcast Holdings AG.
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Beilagen :
1. Anhorungsvorlage vom 4. Mai 2012.

2. Stellungnahmen zur Anhorung betr. Gleichbehandlung bei Tauschangeboten.
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