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Eidgenössische Bankenkommission
Börsen und Märkte
Herr Thomas Hess
Postfach
3001 Bern

ZOrich, 4. Augu~ 2008

Öffentliche Anhörung der Entwürfe für die BEHV-FINMA und die UEV

Sehr geehrter Herr Hess

Wir bedanken uns fOr die Gelegenheit, zu den EntwOrfen fOr die BEHV-FINMA und
die UEV vernehmen zu dOrfen.

1 Allgemeine Bemerkungen

Wir begrOssen die Revision des Offenlegungs- und Übernahmerechts. Nebst den
Änderungen, die rein formeller Natur sind oder die als direkte Konsequenz des
Inkrafttretens des FINMAG zu betrachten sind, befOrworten wir insbesondere die
Änderungen im Bereich der Meldepflicht bei der Wertpapierleihe und den Finanz-
instrumenten grundsätzlich. Unsere Bemerkungen beziehen sich vor allem auf
Detailfragen und sind nicht als grundsätzliche Kritik vorgeschlagenen Regulie-

rungsansatz zu betrachten.

Die Revision im Bereich des Übernahmerechts finden wir ebenfalls begrOssens-
wert. Das neue Regelwerk kodifiziert weitgehend die bestehende Praxis und
schafft diesbezOglich mehr Rechtssicherheit. Trotzdem bedauern wir, dass gewis-
se Änderungen zu einer unserer Ansicht nach unverhältnismässigen Einschrän-
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kung der Vertragsfreiheit und dadurch der Wirtschaftsfreiheit fOhren: statt die
Autonomie der Parteien mittels Rahmenbedingungen, welche die Transparenz der
Übernahmeangebote gewährleisten, sicher zu stellen, fOhrt die Verordnung Muss-
Vorschriften ein. Dieser aus dem Konsumentenschutzrecht stammende Ansatz ist
u.E. im Kapitalmarktrecht wenig passend, da die Marktteilnehmer die fOr sie rich-
tigen Entscheide seiber treffen können, sofern ihnen Zugang zu den notwendigen
Informationen gewährt wird.

2 Fristberechnung (Art. Sbis E-BEHV-FINMA)

Wir befOrworten die alternative Fristberechnungsmethode. Grundsätzlich

könnte diese Bestimmung auch durch einen Verweis auf das Europäische Über-
einkommen vom 16. Mai 1972 Ober die Berechnung von Fristen (SR 0.221.122.3)
ersetzt werden.

Die alternative Fristberechnungsmethode entspricht im Wesentlichen den in an-
deren Gebieten angewendeten Fristberechnungsmethoden und dem Europäischen
Übereinkommen vom 16. Mai 1972 Ober die Berechnung von Fristen (SR
0.221.122.3). Mit einer anderen Lösung - wie die in der im Entwurf vorgeschla-

gene Formulierung enthaltenen - wOrde nicht nur eine Ausnahme zu den allge-
meinen Fristberechnungsregeln statuiert, sondern die Schweiz könnte dadurch
gar ihre internationalen Verpflichtungen verletzen.

3 Offenlegung von Beteilgungen

3.1 Art. 10 E-BEHV-FINMA

Wir begrOssen die vorgeschlagenen Modifikationen.

3.2 Art. 12 E-BEHV-FINMA

Wir schlagen vor, einem neuen Art. 12 Abs. 2 E-BEHV-FINMA mit folgenden In-

halt einzufOhren:

"Die Vertragspartei, welche im Rahmen solcher Geschäfte die Beteiligungspapiere
vorübergehend abgibt, muss die betreffenden Beteiligungspapiere nicht als ver-
äussert offenlegen: ebenso wenig besteht eine Offenlegungspflicht für den Bor-
ger, falls dieser die ausgeliehenen Beteiligungspapiere am gleichen Börsentag
weiterverleiht. "

Wir begrOssen grundsätzlich die vorgeschlagene Lösung. Sie ist eindeutig und
einfach anzuwenden. Es scheint uns trotzdem wichtig, ausdrOcklich vorzusehen,
dass die abgegebenen Beteiligungspapiere nicht als veräussert gelten, auch wenn
sich dies nach Auffassung des Erläuterungsberichtes e contrario aus dem Text
von Art. 11 Abs. 2 E-BEHV-FINMA ergibt.
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Um nichtssagende oder verwirrende Meldungen zu vermeiden, schlagen wir vor,
bei Back-to-Back Geschäften eine Ausnahme von der Meldepflicht vorzusehen.
Diese Ausnahme wOrde in Zusammenhang mit sog. Daisy Chains zum Einsatz
kommen, bei denen sich ein Finanzintermediär Beteiligungspapiere von anderen
Marktteilnehmern beschafft, nur um diese sofort einem Dritten weiter zu Oberge-
ben. Anders als bei Back-to-Back Kauf- bzw. Verkaufsgeschäften ist die Intraday-
Ausnahme bei solchen Wertpapierleihen nicht anwendbar, obwohl es sich um
ana loge Tatbestände handelt. Die vorgeschlagene Ausnahme bewirkt entspre-
chend eine Erweiterung der Intraday-Regel auf Beteiligungspapiere, die sich im
Rahmen des Securities Lending nur temporär im Eigentum eines Markteilnehmers
finden, und fOhrt keine grundlegende Systemänderung ein.

3.3 Art. 13 E-BEHV-FINMA

Wir schlagen vor, Art. 13 Abs. 1 E-BEHV-FINMA wie folgt zu ergänzen:

"Der Meldepflcht unterstehen:
a. ...;
b. ...;
sofern das entsprechende Rechtsgeschäft Realerfü/lung vorsieht beziehungsweise
zulässt. "

Wir begrOssen die vorgeschlagene Regelung, die viel klarer und benutzerfreundli-
cher ist als die heute geltenden Bestimmungen. Zudem wird die Freigrenze fOr
Finanzinstrumente viele OberflOssige und verwirrende Meldungen vermeiden. Die-
se Änderung schafft u.E. einen guten Ausgleich zwischen den Interessen der akti-
ven Marktteilnehmer und denjenigen der Emittenten und der Öffentlichkeit.

Die Abgrenzung zwischen dem Anwendungsbereich von Abs. 1 und Abs. 2 des

Art. 13 E-BEHV-FINMA könnte klarer formuliert werden. Unserem Verständnis
nach und gestOtzt auf die Erläuterungen und den Grundsatz lex specialis derogat
legi generali sind "cash-gesettete" Optionen (bzw. Optionen mit Barausgleich)

Optionen unter Abs. 2 zu subsumieren, obwohl sie auch der Definition von Abs. 1
genOgen wOrden. Diese Abgrenzung könnte aber deutlicher ausgedrOckt werden,
indem der Anwendungsbereich von Abs. 1 ausdrOcklich auf Instrumente, die eine
RealerfOllung vorsehen bzw. zulassen, eingeschränkt wOrde.

Daneben wäre eine Klärung der Interaktion zwischen der Freigrenzen von Art. 13
Abs. 2 und Abs. 3 E-BEHV-FINMA und den in Art. 16a E-BEHV-FINMA statuierten
Ausnahmen fOr Banken und Effektenhändler wOnschenswert: sind diese Bestim-
mungen kumulativ oder exklusiv anzuwenden? Die erste Ansatz wäre u.E. vorzu-
ziehen: Diese Finanzinstrumente sind nicht nur von der Meldepflicht zu befreien,
sondern auch von der Berechnung aller anderen Grenzwerte (wie z.B. im Rahmen
der Handelsbestandausnahme von Art. 16a lit. a BEHV-EBK bzw. E-BEHV-FINMA)
auszuklammern. Diese Frage muss aber nicht in der Verordnung geregelt wer-
den, sondern könnte in einer Mitteilung der Offenlegungsstelle geklärt werden.
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3.4 Art. 14 E-BEHV-FINMA

Wir begrOssen die Modífikationen und befOrworten insbesondere die schlankere
Formulierung von Art. 14 Abs. 1 lit. e E-BEHV-FINMA.

3.5 Art. 17-22 E-BEHV-FINMA

Die vorgeschlagenen Änderungen bedOrfen keiner besonderen Stellungnahme.

3.6 Art. 22a E-BEHV-FINMA

Wir schlagen vor, Art. 22a Abs. 1 Satz 2 E-BEHV-FINMA wie folgt zu ergänzen:

"Die Sachverha/tsdarste//ung ist mit geeigneten Unter/agen zu dokumentieren
und hat sämt/iche Angaben gemäss Artike/ 17 über die bestehende Betei/igung zu
entha/ten, we/che dem Gesuchsteller bekannt und sachbezogen sind. II

Wir schlagen vor, Art. 22a Abs. 3 E-BEHV-FINMA wie folgt zu ergänzen:

"Die OffeR/egungsstelle kann ihre Empfeh/ungen der Gesellschaft zustellen. Vor-
beha/ten b/eiben wesent/iche Interessen des Gesuchstellers, nament/ich Ge-

schäftsgeheimnisse. Die Gesellschaft muss angehört werden, wenn das Gesuch
eine potentielle Me/dung von mehr a/s 15% betriff. II

Grundsätzlich betrachten wir die Klarstellung der formellen Erfordernisse fOr Ge-
suche um Ausnahmen und Erleichterungen als eine positive Entwicklung. Es
scheint uns aber fragwOrdig zu verlangen, dass das Gesuch sämtliche Angaben
gemäss Artikel 17 enthalten muss. Zum einen wird aus dem Verordnungstext

nicht deutlich, ob sich diese Angaben auf die bestehende oder auf die beabsich-
tigte Position zu beziehen haben. Daher ist dieser Punkt klarzustellen. Zum ande-
ren fOhrt diese Verpflichtung - wenn sie sich auf die bestehende Position bezieht

- zu einer "antizipierten" Meldepflicht, von der in Zusammenhang mit Art. 22a
Abs. 3 BEHV-FINMA nur der Emittent und nicht der gesamte Markt profitieren
wOrde. Bezieht sich dieses Erfordernis auf die beabsichtigte Beteiligung, so wäre
sie noch problematischer, da diese Information oft sogar dem Gesuchsteller un-
bekannt sind, zum Beispiel weil gewisse Elemente (wie der kOnftige Stimm-
rechtsanteil, AusObungspreis) nur bei der DurchfOhrung der von Gesuch gedeck-
ten Transaktion festgestellt werden.

Betreffend Parteistellung besteht U.E. ein BedOrfnis nach eíner klaren Regelung -
andererseits ist klar, dass es zwischen GeheimhaltungsbedOrfnissen des Ge-

suchstellers und den Interessen des Emittenten abzuwägen gilt. Unser Vorschlag
stellt deshalb darauf klar, ob der Gesuchsteller Ober eine potentielle Beteiligung
von 15% ausstrebt. Denkbar wäre es auch, zu sagen, dass die Emittentin immer
dann Parteistellung hat, wenn die Offenlegungsstelle ihr den Entscheid später
zuzustellen gedenkt.
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4 Pflicht zur Unterbreitung eines Angebot

4.1 Art. 24-38 E-BEHV-FINMA

Die vorgeschlagenen Modifikationen bedOrfen keiner besonderen Kommentie-
rung.

4.2 Art. 39 E-BEHV-FINMA

Wir schlagen vor, Art. 39 Abs. 2 E-BEHV-FINMA wie folgt zu redigieren:

"Erfolgte de., das Pflichtangebot auslösende Erwerb von Beteiligungspapieren
vollständig oder überwiegend tel/weise gegen Barzahlung, so kann der Angebots-
preis durch Tausch geleistet werden, sofern den Inhabern von Beteiligungspapie-
ren der Zielgesellschaft als Alternative zum Tausch auch eine Barzahlung oder
einen Tausch gegen liguide Effekten angeboten wird."

Die Pflicht einer alternativen Barzahlung (oder eines Tausches gegen Iiquide ko-
tierte Effekten) scheint uns grundsätzlich angemessen, wenn der Erwerber seine
Beteiligung vollständig oder Oberwiegend in bar bezahlt hat. Wenn er hingegen
nur eine geringe Abgeltung (z.B. um Bruchteile einzurechnen oder um gewisse
Kosten zu decken) bar bezahlt hat, erscheint es uns als unverhältnismässig, eine
alternative Barzahlung zu verlangen.. Deshalb schlagen wir vor, das Erfordernis
der teilweisen Barzahlung durch jenes der Oberwiegenden Barzahlung zu erset-
zen.

Weiter erachten wir es als angemessen, dem Erwerber nebst Barzahlung auch die
Verwendung liquider Effekten als alternative Gegenleistung eines Pflichtangebo-
tes zu gestatten. Das Erfordernis der "Liquidität" stellt u.E. in diesem Zusam-
menhang einen höheren Massstab dar als die blosse Kotierung oder der regel-
mässige Handel. Durch die von uns vorgeschlagene Modifikation des Art. 39 Abs.
2 E-BEHV-FINMA wird sichergestellt, dass dem Angebotsempfänger im Rahmen
eines Pflichtangebotes zwingend eine sofort verwertbare Gegenleistung offeriert
wird - sei es als Barzahlung oder durch den Tausch liquider Effekten. Demgegen-
Ober kann der Erwerber sein Pflichtangebot nicht durch ein blosses Tauschange-
bot illiquider Mittel erfOllen.

4.3 Art. 40-50 E-BEHV-FINMA

Die vorgeschlagenen Modifikationen bedOrfen keiner besonderen Stellungnahme.

5 Übernahmeverordnung

5.1 Art. 1-6 E-UEV

Die vorgeschlagenen Modifikationen bedOrfen keiner besonderen Kommentie-
rung.
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5.2 Art. 7 Abs. 2 E-UEV

Wir schlagen vor, Art. 7 Abs. 2 E-UEV wie folgt zu ergänzen:

"1m Angebotsprospekt dürfen Änderungen im Vergleich zur Voranmeldung nur
vorgenommen werden, wenn sich diese gesamthaft gesehen zugunsten der Emp-
fänger auswirken (z.B. Erhöhung Angebotspreis, Streichung von Bedingungen)

oder wenn die Zielgesellschaft Gegenstand einer "due dilgence review" und die
Änderung sachlich gerechtfertigt ist und in der Voranmeldung ausdrücklich er-
wähnt wurde. "

Es erscheint uns unverhältnismässig, die bestehende "Due Diligence-Ausnahme"
bei freundlichen Übernahmeangeboten zu streichen, zumindest wenn die Markt-
teilnehmer in der Voranmeldung genOgend Ober eine eventuelle Preisminderung
vorgewarnt wurden.

Die im Kommentar zur Revision angebrachten Argumente Oberzeugen diesbezOg-
Iich nicht: Wenn der Anbieter das Risiko, dass sich der vorangemeldete Preis
nachträglich als zu hoch erweist, tragen muss, wird er kein Angebot (oder einfach
ein Angebot zu einem tieferen Preis) voranmelden, was den Anlegern keinen Vor-
teil schafft, sondern fOr diese gerade nachteilig ist. 1m Übrigen können die Aktio-
näre seiber abschätzen und entscheiden, wie sie ein unter Vorbehalt stehendes
Angebot beurteilen wollen.

5.3 Art. 9 Abs. 4 E-UEV

Wir schlagen vor, Art. 9 Abs. 4 E-UEV wie folgt zu redigieren:

"Das Angebot muss sich auch auf Beteilgungspapiere erstrecken, welche aus fi

AusübuRÇJ 't'OR Finanzinstrumenten bis zum Ende der Nachfrist (Art. 14 Abs. 5)

stammen, nicht hingegen notwendigerweise auf die Finanzinstrumente selbst. "

Diese Änderungsvorschlag hat nur eine redaktionelle Wirkung. Nur gewisse Fi-
nanzinstrumente sind ausObungsfähig (Optionen); bei anderen erfolgt die physi-
sche Lieferung der Basiswerte automatisch. Die von uns vorgeschlagene Ände-
rung bezweckt, diese Rechtslage korrekt wiederzugeben.

5.4 Art. 10-12 E-UEV

Die vorgeschlagenen Modifikationen bedOrfen keiner besonderen Kommentie-
rung.

5.5 Art. 13 E-UEV

I Wir schlagen vor, Art. 13 Abs. 1 E-UEV zu streichen.
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Grundsätzlich begrOssen wir die Revision der Regelung der zulässigen Bedingun-
gen, betrachten aber das in Abs. 1 verankerte Prinzip, wonach Bedingungen nur
ausnahmsweise und nur mit behördlichem Einverständnis zulässig sein sollen, als
zu einschränkend.

Die Einschränkung der Vertragsautonomie wirkt nicht nur zu ungunsten der An-
bieter, sondern auch zum Nachteil der Anleger und manchmal gar der Zielgesell-
schaft. Eine restriktive Genehmigungspraxis wOrde zwar zu einer Verminderung
von nicht-zustande-gekommenen Angeboten wegen Eintritt bzw. Nicht-Eintritt
von Bedingungen fOhren. Empirisch sind solche Fälle sehr selten sind. Gleichzeitig
wOrde sie aber die Anbieter "angebotsscheu" machen, da sie nach der Verbrei-
tung eines Angebotes viel mehr Risiken tragen mOssten. Dies könnte zu einer
Verminderung der Anzahl freundlicher und unfreundlicher Angebote fOhren, was
auch den Anlegern und Gesellschaften und dem Markt als Ganzem schaden könn-
teo

5.6 Art. 14 Abs. 6 E-UEV

Wir schlagen vor, Art. 14 Abs. 6 E-UEV wie folgt zu ergänzen:

"In der Regel muss das Angebot spätestens am zehnten Börsentage nach Ende
der Nachfrist vollzogen sein. Bleibt das Angebot an Bedingungen geknüpft (Art.
13 Abs. 5), kann der Vollzug mit der vorgängigen Zustimmung der Übernahme-
kommission höchstens vier Monate aufgeschoben werden. Die Übernahmekom-
mission kann ausnahmsweise einer Verlängerung dieser Frist zustimmen, wenn
der Verzicht auf die Bedingung nicht zumutbar ist und die Interessen der Anleger
und der Zielgesellschaft gewahrt sind. Der Zeitpunkt der Abwicklung des Angebo-
tes ist im Angebotsprospekt anzugeben."

Grundsätzlich stimmen wir den Modifikationen von Art. 14 E-UEV zu. Die Höchst-

grenze von vier Monaten könnte sich aber als zu kurz erweisen, wenn der Vollzug
des Angebots von behördlichen Bewilligungen abhängig ist. Zwar kann man ver-
langen, dass der Anbieter alles ihm zumutbare unternimmt, um den Eintritt der
Bedingung sicherzustellen. Diese BemOhungen werden jedoch nicht immer genO-
gen, insbesondere bei multinationalen Gesellschaften, die in sensiblen oder hoch
regulierten Bereichen tätig sind. Deshalb ist ein "Sicherheitsventil" nötig. Wenn
dies trotz unseres Vorschlages nicht ausdrOcklich vorgesehen wOrde, bliebe allen-
falls noch die Möglichkeit offen, eine Ausnahme gemäss Art. 4 E-UEV zu gewäh-
reno
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5.7 Art. 16 (alte) UEV-UEK

Wir schlagen vor, die heute geltende Fassung von Art. 16 UEV-UEK beizubehal-

ten:

"Ein bereits veröffent/ichtes Angebot kann widerrufen werden, wenn der Anbieter
sich diese Möglichkeit ausdrück/ich durch eine oder mehrere Bedingungen nach
Artikel13 im Angebot vorbehalten hat."

Die vorgeschlagene Einschränkung der Vertragsautonomie wirkt nicht nur zu un-
gunsten der Anbieter, sondern kann sich auf fOr die Anleger oder sogar fOr die
Zielgesellschaft als nachteilig erweisen. Mit der vorgeschlagenen Lösung muss ein
Anbieter seine Offerte aufrechterhalten und die dadurch verursachten Kosten tra-
gen, auch wenn ihm klar wird, dass seine Übernahme scheitern wird.

Dieses Risiko wOrde die Anbieter "angebotsscheu" machen, was zu einem ROck-
gang freundlicher und unfreundlicher Übernahmeangebote fOhren könnte, wo-
durch auch die Anleger und die Gesellschaften selbst geschädigt wOrden.

1m Übrigen können die Aktionäre seiber beurteilen, wie sie einen unter Vorbehalt
stehenden Angebot begegnen wollen.

5.8 Art. 16-19 E-UEV

Die vorgeschlagenen Modifikationen bedOrfen keiner besonderen Stellungnahme.

5.9 Art. 20 E-UEV

Wir schlagen vor, Art. 20 E-UEV wie folgt zu redigieren:

1 Der Angebotsprospekt enthält präzise Angaben über die Finanzierung sowie die

Bestätigung der Prüfstelle, dass die fl1-ttl zur über die vorgesehene Finanzierung
,,'erfügbar sind.

2 Werden Effekten zum Tausch angeboten, die noch nicht verfügbar sind, so hat

der Anbieter darzulegen, zu bestätigen, dass aH-e welche notwendigen Massnah-
men getroffen viorden sindwerden müssen, damit die zum Tausch angebotenen
Effekten am Vollzugstag zur Verfügung stehen.

Das Übernahmerecht wirkt vor allem durch die Information der Marktteilnehmer,
die in der Lage sind, seiber direkt oder indirekt die veröffentlichten Informationen
zu verarbeiten und daraus die richtigen Konsequenzen zu ziehen. Es sieht nur

Mussvorschriften vor, wo das Lauterkeitsprinzip dies verlangt (siehe Art. 28 lit. c
BEHG). Ein Übernahmeangebot zu verbreiten, ohne die Finanzierung bzw. die
Beschaffung der Effekten sicherzustellen, verstosst nicht gegen diesen Grundsatz,
vorausgesetzt die Anleger sind Ober den Sachverhalt ausreichend informiert.
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In der Praxis kommt es häufig vor, dass im Zeitpunkt der Voranmeldung noch

keine Drittfinanzierung bestehen, sondern lediglich sog. "highly confident letters"
von Banken, welche bestätigen, dass die geplante Finanzierung aller Voraussicht
nach umgesetzt werden kann ohne dies jedoch verbindlich zuzusichern. Aus Zeit-
und VertraulichkeitsgrOnden ist es regelmässig nicht möglich, eine weitergehende
Garantie der geplanten Finanzierung zu erhalten. In diesen Fällen sollte es dem
Anbieter dennoch möglich sein, ein Übernahmeangebot zu unterbreiten, sofern
den Anlegern die verbleibende Unsicherheit der Finanzierung transparent aufge-
zeigt wird und mittels angemessenen Bedingungen abgedeckt wird (siehe auch
oben Abschnitt 5.5).

Das Erfordernis einer absoluten Sicherstellung der Finanzierung (und nicht nur
die Information Ober die geplante Finanzierung) stellt eine zu weit gehende Ein-
schränkung der Parteiautonomie dar, nicht nur der Autonomie des Anbieters,
sondern auch derjenigen der Anleger, die das Risiko, dass das Angebot wegen
nicht-zustande-gekommener Finanzierung vielleicht zum Tragen kommt, einge-
hen wollten.

5.10 Art. 20-28 E-UEV

Die vorgeschlagenen Modifikationen bedOrfen keiner besonderen Stellungnahme.

5.11 Art. 29 Abs. 2 E-UEV

Wir schlagen vor, den neu eingefOhrten Satz 2 von Art. 29 Abs. 2 E-BEHV-UEV zu
streichen:

"Die veröffentlichten Informationen müssen wahr und vollständig sein. Beinha/tet
de,. Be,.icht konkrete Angaben übe,. zukünftig zu e,.wartende Ergebnisse de,. Ziel
gesel/schaft, so sind die Crvndfagen für diese Angaben und die wesentHchen An
nahmen c1rzu/egen, auf denen die Prgnosen beruhen. "

Obwohl wir die BegrOndung dieses Satzes im Revisionsentwurf nachvollziehen
können, geht eine allgemeine Pflicht, aile konkreten Angaben Ober zukOnftig zu
erwartende Ergebnisse der Zielgesellschaft mit Angabe der Grundlagen fOr die
Angaben und die wesentlichen Annahmen zu begrOnden, zu weit. Sie könnte ent-
gegen des angestrebten Zieles dazu fOhren, dass der Verwaltungsrat keine kon-
kreten Angaben Ober zukOnftige Ergebnisse veröffentlicht, wie es in den USA vor
der EinfOhrung des Safe Harbours fOr "forward looking statements" der Fall war.

Damit wOrde die Transparenz aber nicht verbessert, sondern im Gegenteil verrin-
gert.

Selbstverständlich gelten immer noch die allgemeine Grundsätze Ober die Wahr-
heit und die VolIständigkeit der Information (Art. 29 Satz 1 E-UEV). Diese können
unter Umständen eine Pflicht zur Veröffentlichung der Grundlagen oder der An-
nahmen implizieren, z.B. wenn die Information ohne diese Präzisierung als falsch
oder irrefOhrend wäre.
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5.12 Art.30-34E-UEV

Die vorgeschlagenen Modifikationen bedOrfen keiner besonderen Stellungnahme.

5.13 Art. 35 E-UEV

Wir schlagen vor, den Anwendungsbereich des neu eingefOhrten lit. a von Art. 35
Abs. 2 E-UEV einzuschränken:

"Handel mit eigenen Beteiligungspapieren und mit Effekten der Gesel/schaft, de-
ren Effekten zum Tausch angeboten werden sowie mit den auf sie beziehende
Finanzinstrumente. Rückkaufsprogramme und Handel mit eigenen Beteiligungs-
papieren, die vor der Veröffentlichung des Ubernahmeangebots beschlossen wor-
den sind, sind auch ohne einen Beschluss der Generalversammlung zulässig. "

ROckkaufsprogramme und Handel mit eigenen Beteiligungspapieren können zwar
als Abwehrmassnahmen der Zielgesellschaft eingesetzt werden und entsprechend
als gesetzwidrig i.S.v. Art. 29 Abs. 2 BEHG qualifizieren. Deshalb befOrworten wir
die vorgeschlagene Änderung.

"Normale" Transaktionen sollten aber nicht unter dieses Verbot fallen. Gemäss
Art. 29 Abs. 2 BEHG e contrario sind Rechtsgeschäfte, die vor der Veröffentli-
chung beschlossen worden, nicht als gesetzwidrig zu betrachten. Der Klarheit
halber schlagen wir vor, dass fOr diese Abgrenzung ausdrOcklich auf das ROck-
kaufsprogramm (und nicht auf die unter das Programm fallenden einzelnen
Transaktion) angeknOpft wird.

5.14 Art. 36-49 E-UEV

Die vorgeschlagenen Modifikationen bedOrfen keiner besonderen Stellungnahme.

5.15 Art. 50-51 E-UEV

Wir schlagen vor, Art. 50 Abs. 3 E-UEV wie folgt zu ergänzen:

"Das vorhergehende Angebot kann nach den Bedingungen von Artikel 51 wider-
rufen oder geändert werden. Das vorhergehende und das konkurrierende Ange-

bot Ifkönnen nur mit vorgängiger Zustimmung der Übernahmekommission

verlängert werden. "

Entsprechend schlagen wir auch vor, Art. 51 Abs. 1 E-UEV wie folgt zu ergänzen:

"Ein Angebot kann spätestens am fünften Börsentag vor seinem, aI/en fa lis nach
Artikel 50 Absatz 1 verlängerten Ablaut, widerrufen oder geändert werden. "

Wie oben ausgefOhrt sind wir der Auffassung, dass der Widerruf eines Angebotes
möglich sein soli, wenigstens dann, wenn die Bedingungen des konkurenzieren-
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den Angebotes nicht wesentlich einschränkender sind - fOr den Anbieter des
Erstangebotes laufen nämlich Kosten (Kreditkosten, aber auch Opportunitätskos-
ten) weiter, wenn er sich nicht zurOckziehen darf, obwohl klar ist, dass die An-
botsempfänger nur das bessere Angebot (wenn Oberhaupt) annehmen werden.

Entsprechend schlagen wir vor, diese Möglichkeit auch in Zusammenhang mit
konkurrierenden Angeboten beizubehalten.

5.16 Art. 52-54 E-UEV

Die vorgeschlagenen Modifikationen bedOrfen keiner besonderen Kommentie-
rung.

5.17 Art. 54 Abs. 3 E-UEV

Wir schlagen vor, Art. 54 Abs. 3 E-UEV wie folgt zu modifizieren:

£in Aktfonär Aktionäre, welche eine Beteilgung von mindestens 2 Prozent der
Stimmrechte an der Zielgesellschaft nachgewiesen hihaben, ob ausübbar oder
nicht, lt haben Parteistellung, wenn-e sie diese bei der Übernahmekommission
beansprucht beanspruchen.

Der vorgeschlagene Regelung steht im Widerspruch zu Art. 33b Abs. 3 nBEHG:

statt mehreren Aktionären, die gemeinsam mindestens 2 Prozent der Stimmrech-
te halten, Parteistellung zu gewähren, fordert der E-UEV, dass die entsprechende
Mindestbeteiligung durch einen einzigen Aktionär gehalten werden muss. Die Ak-
tionäre mOssen jedoch auch die Möglichkeit haben, sich zu vereinigen, um Partei-
rechte zu erhalten und am Verfahren teilzunehmen.

Übrigens finden wir diese Beschränkung der Parteistellung fragwOrdig. Daher
können wir der BefOrwortung einer Erhöhung der Mindestbeteiligung auf 3% im
Kommentar zur Revision des FINMAG, nicht zustimmen. Jedoch ist diese Frage -
wie im Kommentar zur Revision ausgefOhrt - Aufgabe des Gesetzgebers.

5.18 Art. 55 - 66 E-UEV

Die vorgeschlagenen Modifikationen bedOrfen keiner besonderen Stellungnahme.

* * *
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Diese Stellungnahme gibt die Analyse des Banking Teams der Bär & Karrer AG
und nicht die Meinung jedes einzelnen Rechtsanwalts unserer Kanzlei wieder.

Es wOrde uns freuen, wenn Sie diese Stellungnahme im Rahmen der weiteren
Revisionsarbeiten wohlwollend berOcksichtigen. Sollten Sie Fragen zu den Aus-
fOhrungen in dieser Stellungnahme haben, stehen Ihnen Rashid Bahar

(r.bahar(Cbaerkarrer.ch) oder Eric Stupp (e.stupp(âbaerkarrer.ch) gerne zur Ver-
fOgung.

Mit freundlic en GrOssen

J-
Eric Stupp Rashid Bahar
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Stellungnahme zu den Revisionsentwürfen BEHV-FINMA und UEV 

Sehr geehrte Damen und Herren 

Mit Schreiben vom 20. Juni 2008 hat die Eidgenössische Bankenkommission 
(EBK) interessierte Kreise eingeladen, zur geplanten Revision der Verordnung 
der EBK über die Börsen und den Effektenhandel (neu Verordnung der Eidge-
nössischen Finanzmarktaufsicht über die Börsen und den Effektenhandel, 
BEHV-FINMA, vormals BEHV-EBK) sowie der Verordnung der Übernahme-
kommission (Übernahmekommission oder UEK) über öffentliche Kaufangebote 
(Übernahmeverordnung oder UEV, vormals UEV-UEK) Stellung zu nehmen.  

Die Anwaltskanzlei Homburger AG reicht hiermit eine Stellungnahme zu den 
Revisionsvorschlägen, soweit sie übernahmerechtliche Fragen betreffen, ein, die 
von Hansjürg Appenzeller und Fabienne Crisovan verfasst wurde. 

Unsere Stellungnahme gliedert sich wie folgt: 
 

Per E-Mail (thomas.hess@ebk.admin.ch)

Eidg. Bankenkommission (EBK) 
Börsen und Märkte 
Herr Thomas Hess 
Postfach 
3001 Bern 

4. August 2008 
N | CRF | FINMA | 000008.DOCX
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I. Vorbemerkungen 

Aus Gründen der Verfahrenseffizienz begrüssen wir die Behördenreorganisation 
und neue Verfahrensordnung der UEK. Wir sind überzeugt, dass sich das verein-
fachte Verfahren und die Verfügungskompetenz der UEK positiv auf die Verfah-
rensführung sowie Übernahmepraxis auswirken werden. 

Die Rechtssicherheit und -klarheit gebieten es aber unseres Erachtens, dass 
gewisse Teilaspekte in den Vorlagen geändert oder an die bisherigen, bewährten 
Verfahrensgrundsätze angepasst werden. Dazu gehören insbesondere folgende 
Punkte: 

(i) Mit Einführung der Verfügungskompetenz der UEK und der damit einher-
gehenden Aufwertung ihrer Stellung besteht kein Grund mehr, die Kompe-
tenz zum Erlass der Ausführungsbestimmungen zum Übernahmerecht auf 
die FINMA und die UEK aufzuteilen. Die FINMA fungiert inskünftig nurmehr 
als Oberaufsichtsbehörde der UEK bzw. als Beschwerdeinstanz zu Verfü-
gungen der UEK1. Dieses Konzept der Behördenreorganisation liegt auch 
den Änderungen in Art. 32 Abs. 2 Einleitungssatz und Abs. 7 nBEHG 
zugrunde (vgl. auch Kompetenzen der UEK gemäss Art. 28 des Bundes-
gesetzes über die Börsen und den Effektenhandel vom 24. März 1995, 
Börsengesetz oder BEHG). Es wäre daher sinnvoll, wenn sämtliche über-
nahmerechtlichen Ausführungsbestimmungen – entgegen der Erlasskom-
petenz nach Art. 32 Abs. 6 BEHG – von der UEK als Fachbehörde selbst 
erlassen würden. Aufgrund der Botschaft zur FINMAG ist unklar, ob die 
Nicht-Anpassung von Art. 32 Abs. 6 BEHG ein gesetzgeberisches Verse-
hen ist. Es ist zu bedauern, dass im Rahmen der Revision die Verord-
nungskompetenz in übernahmerechtlichen Belangen nicht der UEK 
(sub-)delegiert wurde (vgl. dazu Ziff. II.A.1). 

(ii) Das Institut der Auskunft nach Art. 57 UEV-UEK soll gemäss Revisionsvor-
schlag vollständig abgeschafft werden. Dies wäre aus Sicht des beraten-
den Anwaltes zu bedauern. Dieses Institut hat sich in der langjährigen Pra-
xis sehr bewährt. Es besteht ein praktisches Bedürfnis, über abstrakte 
Rechtsfragen eine bindende Auskunft der UEK und somit Rechtssicherheit 
zu erhalten. Diese Rechtssicherheit dient allen Marktteilnehmern. Potentiel-
le Anbieter oder Zielgesellschaften können ihre Pläne sowie ihr Verhalten 
bereits in einer Frühphase der Transaktion an die übernahmerechtlichen 
Vorgaben und Praxis der UEK ausrichten, die sich oft auch ausserhalb der 

 
1 Botschaft zum Bundesgesetz über die Eidgenössische Finanzmarktaufsicht vom 1. Februar 

2006 (BOTSCHAFT FINMAG), BBl 2006, 2904 f. 
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veröffentlichten Entscheide fortentwickelt (zu denken ist vor allem an die in-
formellen Gespräche und Vorentscheide der UEK in laufenden Übernah-
meverfahren). Es ist niemandem gedient, wenn abschlägige Verfügungen 
der UEK erfolgen. Voraussehbarkeit der Entscheide fördert die Qualität des 
Übernahmeverfahrens sowie das Vertrauen der Marktteilnehmer in die 
UEK und stärkt somit ihre Glaubwürdigkeit. Letzten Endes wird durch die 
Rechtssicherheit gesetzeskonformes Handeln gewährleistet, was wieder-
um der Funktionsfähigkeit des Übernahmemarktes dienlich ist (vgl. Art. 1 
BEHG). Das Argument, wonach dadurch das rechtliche Gehör der poten-
tiellen Parteien verletzt werden könnte, ist nicht stichhaltig. Mit dem Ein-
spracheverfahren (vgl. 64 UEV), das den nicht am Verfahren Beteiligten 
zur Verfügung steht, kann das rechtliche Gehör nachträglich gesichert 
werden. Unverbindliche Auskünfte des Sekretariates (Art. 53 Abs. 4 UEV) 
sind zwar in gewissen Konstellationen hilfreich, ersetzen aber nicht den 
Verdienst der verbindlichen Auskünfte. Da bereits unter Art. 57 Abs. 2 
UEV-UEK ein berechtigtes Interesse an bindenden Auskünften nachgewie-
sen werden musste, sollte dieses Institut auch weiterhin in berechtigten 
Fällen zur Verfügung stehen (vgl. dazu Ziff. II.B.24). 

(iii) Die Aufteilung der Definitionen in "Beteiligungspapiere" und "Finanzinstru-
mente" führt zu Unklarheiten und scheint im Revisionsvorschlag nicht voll-
ständig durchgesetzt worden zu sein. Es wäre daher sinnvoll, den Begriff 
der Finanzinstrumente unter dem Oberbegriff Beteiligungspapiere zu sub-
sumieren (vgl. dazu Ziff. II.B.2). Sodann scheint es vor dem Hintergrund 
des Entwurfes für ein Bundesgesetz über Bucheffekten, das voraussicht-
lich Mitte 2009 in Kraft treten wird, sowie des Kotierungsreglements der 
SWX Swiss Exchange (vgl. "Beteiligungsrechte") überholt zu sein, noch 
von "Papieren" zu besprechen. Da das BEHG diese Terminologie weiterhin 
verwendet, ist es wohl zu früh – obwohl praxisgerechter –, eine andere 
Terminologie in der BEHV-FINMA und UEV einzuführen. 

Die UEV beinhaltet sodann zahlreiche Änderungen, welche nicht im direkten 
Zusammenhang mit der Behördenreorganisation stehen, sondern Verbesserun-
gen des geltenden Übernahmerechtes darstellen. Die FINMA und die UEK soll-
ten diese Gelegenheit ergreifen, auch weitere Unzulänglichkeiten, Ineffizienzen 
oder überholte Anforderungen zu beseitigen, die in unserer Beratung regelmäs-
sig schwierige Fragen aufwerfen oder Friktionen bzw. unnötige Kosten verursa-
chen. In diese Kategorie fallen folgende Eigenheiten des schweizerischen Über-
nahmeverfahrensrechts: 



5 | 37 

(a) Sämtliche Publikationen zu einem Angebot werden mehrfach veröffentlicht. 
Insbesondere die Publikation der Angebotsdokumente in voller Länge in 
den Printmedien erweist sich als kostenintensiv und aufwändig, ist aber 
von geringem praktischem Nutzen. Angebotsempfänger nehmen in erster 
Linie durch ihre Depotbanken Kenntnis von einem Angebot oder aber von 
der Verbreitung von Informationen durch die Publikation via elektronische 
Medien (die dann notabene von den Zeitungen selbst aufgegriffen und 
teilweise veröffentlicht werden). Die oft mehrseitigen Zeitungsinserate wer-
den vom breiten Publikum in der Regel überblättert und sind durch ihr 
Format benutzerfeindlich und wenig leserlich. Da mit Bezug auf Kotie-
rungsprospekte bereits bewährte Regelungen zur Publikation von Prospek-
ten bestehen, bietet sich an, analog zu den Kotierungsinseraten nur kurze 
Angebotsinserate mit den wesentlichen Eckdaten des Angebotes sowie 
dem Hinweis auf die Bezugsmöglichkeiten des vollständigen Prospekts in 
den Zeitungen zu publizieren. Solche Inserate wären viel mehr dazu ge-
eignet, die Aufmerksamkeit von Angebotsempfängern auf sich zu ziehen 
und wären der Effizienz dienlich. Der übernahmerechtliche Grundsatz der 
Transparenz wäre dadurch nicht beeinträchtigt, ist doch auch das Kotie-
rungsrecht diesem Grundsatz verpflichtet (vgl. Art. 1 des Kotierungsregle-
ments der SWX Swiss Exchange, KR, und Art. 1 BEHG) (vgl. dazu 
Ziff. II.B.15). 

(b) Ähnliche Überlegungen gelten zur Veröffentlichung der Zwischen- und 
Endergebnisse in Zeitungen. Spätestens vier Börsentage nach Ablauf der 
entsprechenden Frist werden diese Ergebnisse mittels Inserat in den 
Printmedien veröffentlicht. Dies, nachdem diese Ergebnisse schon in den 
elektronischen Medien provisorisch bekannt gegeben und die entspre-
chenden Meldungen von den Zeitungen wiedergegeben wurden, bevor 
dann die Ergebnisinserate der Anbieter in den Zeitungen erfolgen. Diese 
vielschichtigen Informationsquellen sind irreführend und überflüssig. Irre-
führend, weil das breite Publikum oft nicht zwischen den provisorischen 
und endgültigen Ergebnissen unterscheiden bzw. diese Formalität nicht 
auseinander halten kann. Überflüssig sind diese Inserate, weil die pro-
fessionellen Marktteilnehmer die Informationen in den elektronischen Me-
dien verarbeiten und nicht auf die Inserate abstellen. Deshalb schlagen wir 
vor, dass die endgültigen Zwischen- und Endergebnisse nicht in den 
Printmedien veröffentlicht, sondern lediglich auf der Website der Übernah-
mekommission aufgeschaltet werden müssen (vgl. dazu Ziff. II.B.22). 

(c) Aus der Sicht von Marktteilnehmern wäre es wünschenswert gewesen, 
wenn der Revisionsvorschlag die parallele Meldepflicht gemäss BEHV-
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FINMA und gemäss UEV während eines laufenden Angebotes explizit 
ausgeschlossen hätte, anstelle eine solche explizit zu statuieren. Die un-
terschiedlichen Regelungen mit Bezug auf die Entstehung der Meldepflicht, 
Fristen und Publikationsorgane führen zwangsläufig zu widersprüchlichen 
Publikationen bezüglich Transaktionen in Beteiligungspapieren während 
eines laufenden Angebotes, was den Zwecken der Transparenz und Markt-
information zuwiderläuft (vgl. dazu Ziff. II.A.2). 

Die vorliegende Stellungnahme erfolgt artikelweise, zuerst zur BEHV-FINMA und 
danach zur Übernahmeverordnung. Innerhalb eines Artikels setzen wir uns je-
weils mit den Revisionsvorschlägen auseinander und begründen unsere Ände-
rungs- und Ergänzungsvorschläge. Im Anschluss an die Begründung finden Sie 
unseren Textvorschlag, wobei Abweichungen zum Revisionsvorschlag markiert 
sind. Zusätzlich finden Sie der besseren Übersichtlichkeit halber in der Beilage 
die synoptische Darstellung der Entwürfe zur BEHV-FINMA und zur UEV, in dem 
unsere Ergänzungs- und Änderungsvorschläge ebenfalls markiert in den Verord-
nungstext eingearbeitet sind. 

II. Bemerkungen zu den einzelnen Artikeln 

A. Revisionsvorschläge zur BEHV-FINMA 

1. 4. Kapitel – Pflicht zur Unterbreitung eines Angebotes  
(Art. 24 – 43 BEHV-FINMA) 

Mit der Einführung der FINMA erfolgt auch eine Revision der Behördenorganisa-
tion im Übernahmewesen. Die Übernahmekommission wurde ursprünglich als 
Fachinstanz geschaffen, damit ein rasch handlungsfähiges und sachkompeten-
tes Gremium die Einhaltung der Bestimmungen über die öffentlichen Kaufange-
bote beurteilen und diesbezüglich Empfehlungen erlassen kann (Art. 23 BEHG)2.
Als reines Fachgremium hatte die Übernahmekommission allein die Kompetenz 
Empfehlungen zu erlassen, die von der EBK als Aufsichtsbehörde entweder von 
Amtes wegen oder aufgrund einer Anfechtung oder Missachtung einer Empfeh-
lung durch eine Partei überprüft werden konnte. Die EBK sollte aber nur bei of-
fensichtlichen Mängeln einschreiten und im Grundsatz der besonderen Fach-
kompetenz der Übernahmekommission als Fachbehörde Folge leisten3. In der 
Praxis hat sich die Übernahmekommission als eigentliche erste Instanz etabliert, 

 
2 Vgl. MYRIAM SENN, Die Übernahmekommission nach dem Börsengesetz: Entstehung - 

Rechtsnatur - Organisation - Ausblick, in: AJP 1997, S. 1177 und S. 1184. 
3 CHRISTIAN KÖPFLI, Die Angebotspflicht im schweizerischen Kapitalmarktrecht, Zürich 2000, 

S. 268; SENN, a.a.O., S. 1183. 
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deren Empfehlungen weitreichend Akzeptanz geniessen und nicht leichtfertig 
angefochten werden.  

Im Rahmen der Behördenreorganisation im Übernahmewesen wird dieser Stel-
lung Rechnung getragen und die Übernahmekommission wird als erste Instanz 
und Verfügungsbehörde aufgewertet. Der FINMA wird nicht in dem Masse die 
Aufsichtsfunktion über die Übernahmekommission zukommen wie der EBK, son-
dern sie wird nur als Oberaufsicht und zweite Instanz in Übernahmefragen fun-
gieren, ohne von Amtes wegen ins Übernahmeverfahren eingreifen zu können. 
Das ist förderlich für ein speditives Verfahren und dient der Rechtssicherheit. 

Als Folge dieser Behördenreorganisation wäre eine logische Konsequenz gewe-
sen, dass die Übernahmekommission als Fachbehörde alleinige Kompetenz hat, 
in übernahmerechtlichen Angelegenheiten Ausführungsbestimmungen zu erlas-
sen (vgl. die Ausführungen unter Ziff. I.(i)). Es ist zu bedauern, dass der Gesetz-
geber die Verordnungskompetenz zu übernahmerechtlichen Angelegenheiten 
nicht vollständig der Übernahmekommission eingeräumt hat, damit Kapitel 4 der 
BEHV-FINMA (Art. 24 – 43 BEHV-FINMA) vollständig in die Übernahmeverord-
nung integriert werden könnte. 

2. Art. 14 Abs. 1bis BEHV-FINMA – Weitere meldepflichtige Tatbestände 

Die parallele Meldepflicht gemäss BEHV-FINMA und gemäss UEV führt auf-
grund der unterschiedlichen Regelungen mit Bezug auf die Entstehung der Mel-
depflicht, Fristen und Publikationsorgane zwangsläufig zu widersprüchlichen 
Veröffentlichungen von Transaktionen in Beteiligungspapieren während eines 
laufenden Angebotes, was den Zwecken der Transparenz und Marktinformation 
zuwiderläuft.  

Insbesondere vor dem Hintergrund der Revisionsvorschläge gemäss UEV be-
züglich Meldung und Veröffentlichung von Transaktionen während eines laufen-
den Angebotes besteht kein Anlass zur Weiterführung der Meldepflichten ge-
mäss BEHV-FINMA:  

- Während eines laufenden Angebots besteht eine Meldepflicht des Anbie-
ters sowie die mit ihm in gemeinsamer Absprache handelnden Personen 
für jegliche Art von Transaktion in Beteiligungspapieren und Finanzinstru-
menten der Zielgesellschaft (Art. 37 UEV).  

- Die Meldung ist an die Übernahmekommission sowie an die Offenlegungs-
stelle zu richten (Art. 37 Abs. 1 UEV, Art. 41 UEV).  
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- Die Übernahmekommission publiziert die gemeldeten Transaktionen auf 
ihrer Website (Art. 42 UEV).  

- Art. 9 – 36a BEHV-FINMA sind sinngemäss auf die Meldepflichten im 
Übernahmeverfahren anwendbar (Art. 39 UEV). 

- Nach Ablauf der Angebotsfrist ist das Zwischenergebnis (Art. 43 UEV) und 
nach Ablauf der Nachfrist das Endergebnis (Art. 46 UEV) zu publizieren, 
welche die Gesamtzahl der gehaltenen bzw. erworbenen Beteiligungspa-
piere nochmals zusammenfassen. 

Die Meldepflichten gemäss Übernahmeverordnung gehen somit wesentlich wei-
ter als die Meldepflichten nach BEHV-FINMA. Eine parallele Meldepflicht nach 
Übernahmeverordnung und BEHV-FINMA würde somit zu unnötigen Doppelspu-
rigkeiten und Mehraufwand führen, ohne dass ein Vorteil der Marktteilnehmer 
dafür ersichtlich wäre. Im Gegenteil ist es für den Marktteilnehmer verwirrend, 
wenn einerseits sämtliche Transaktionen laufend zeitnah gemeldet und publiziert 
werden und andererseits ausschliesslich bei Überschreitung der entsprechenden 
Schwellenwerte eine Meldung nach BEHV-FINMA erfolgen würde, die jedoch 
erst vier Börsentage nach Entstehen der Meldepflicht vorgenommen und nach 
zwei weiteren Börsentagen veröffentlicht werden muss. Darüber hinaus erfolgt 
im Rahmen des öffentlichen Angebots die Publikation des Zwischenergebnisses 
und des Endergebnisses.  

Da die Übernahmeverordnung eine klare und konsistente Meldepflicht sowie 
Publikation von Transaktionen in Beteiligungspapieren und Finanzinstrumenten 
vorsieht und die Offenlegungsstelle gleichzeitig mit der Übernahmekommission 
über Transaktionen informiert wird, schlagen wir vor, dass während der Dauer 
eines öffentlichen Angebotes die Meldepflichten des Anbieters nach BEHV-
FINMA durch die Meldepflichten gemäss Übernahmeverordnung abgelöst wer-
den: 

"1bis Während der Dauer des Übernahmeverfahrens, d.h. von der Veröf-
fentlichung der Voranmeldung beziehungsweise des Angebots (Art. [●]
UEV) bis zum Ende der Nachfrist (Art. [●] UEV), gelten für den Anbieter 
sowie die mit ihm in gemeinsamer Absprache oder als organisierte 
Gruppe handelnden Personen ausschliesslich die Meldepflichten ge-
mäss Art. [●] bis [●] UEVbestehen die Meldepflichten für den Anbieter 
sowie die mit ihm in gemeinsamer Absprache oder als organisierte 
Gruppe handelnden Personen gegenüber den Offenlegungsstellen."  
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3. Art. 29 BEHV-FINMA – Gegenstand des Pflichtangebotes 

a) Anwendungsbereich 

Die herrschende Lehre und Praxis gehen davon aus (e contrario aus Art. 29 Abs. 
2 BEHV-EBK in fine), dass ein Pflichtangebot nur Aktien, Partizipationsscheine 
und Genussscheine, jedoch nicht Optionsrechte bzw. Finanzinstrumente (vgl. 
Art. 9 Abs. 1 BEHV-EBK) umfasst4.

Werden die einschlägigen Bestimmungen (Art. 29 Abs. 1 BEHV-EBK bzw. Art. 
32 Abs. 1 BEHG) indes historisch sowie grammatikalisch und systematisch aus-
gelegt, müsste sich ein Pflichtangebot auf alle Arten von kotierten Beteiligungs-
papieren der Zielgesellschaft erstrecken, einschliesslich kotierter Finanzinstru-
mente, deren Preis von den Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft abgeleitet 
wird und die eine Realerfüllung vorsehen oder zulassen: 

- Der Gesetzgeber hat unter dem Begriff "Beteiligungspapiere" auch Wan-
del- und Optionsrechte verstanden5.

- Gemäss Art. 2 lit. e BEHG sind Finanzinstrumente auch als "Beteili-
gungspapiere" zu bezeichnen6.

- In gewissen Konstellationen kann auch der Erwerb von Optionen die Pflicht 
zur Unterbreitung eines öffentlichen Angebotes auslösen7.

- Zu berücksichtigen ist auch Art. 33 BEHG, der die Kraftloserklärung der 
restlichen Beteiligungspapiere regelt. Gegenstand der Kraftloserklärung 
sind nach herrschender Praxis und Lehre insbesondere auch die Wandel- 
und Optionsrechte8.

Aber auch die ratio legis von Art. 32 BEHG ergibt, dass sich ein Pflichtangebot 
auf kotierte Finanzinstrumente erstrecken müsste. Mit dem Pflichtangebot wird 
den Minderheitsaktionären die Möglichkeit gegeben, sich gegen allfällige Ände-
rungen in der Unternehmenspolitik durch eine neue Aktionärsgruppe zu schüt-
zen. Gleich wie die Aktionäre sind die Inhaber von Wandel-, Erwerbs- und Ver-
 
4 KARL HOFSTETTER | EVELYN HEUBERGER, Basler Kommentar zum Börsengesetz (BSK 

BEHG), Rolf Watter und Nedim Peter Vogt, Basel 2007, Art. 32 N 101; RUDOLF TSCHÄNI,
M&A-Transaktionen nach Schweizer Recht, Zürich 2003, S. 372; CHRISTIAN MEIER-SCHATZ |
URS GASSER, Analyse der Praxis der Übernahmekommission, in Weber Rolf H. (Hrsg.), 
Neuere Entwicklungen im Kapitalmarktrecht, Zürich 2000, S. 139 – 228, S. 175 f. 

5 Botschaft zu einem Bundesgesetz über die Börsen und den Effektenhandel vom 
24. Februar 1993 (Sonderdruck) (BOTSCHAFT BEHG), S. 30 (Ziff. 212.4).  

6 RUDOLF TSCHÄNI | JACQUES IFFLAND | HANS-JAKOB DIEM, BSK BEHG, Art. 2 lit. e N 5.  
7 Empfehlung II der UEK vom 31. Oktober 2006 in Sachen Saurer AG – Angebotsprospekt,

E. 3.2.5. 
8 CORRADO RAMPINI | MATTHEW REITER, BSK BEHG, Art. 33 N 17. 
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äusserungsrechten im Falle eines Kontrollwechsels dem möglichen Missbrauch 
der Mehrheitsaktionäre ausgesetzt. Zudem sind sie wirtschaftlich betroffen: Nicht 
nur kann sich dadurch das Geschäfts- und Kreditrisiko der Zielgesellschaft än-
dern (z.B. bei einem leverage buy-out), sondern auch die Markt-Liquidität der 
Aktien, auf die sich die Optionsrechte beziehen, und somit der Wert dieser Rech-
te. Aus diesem Grund ist der Schutz der Inhaber von Wandel-, Erwerbs- und 
Veräusserungsrechten ebenfalls geboten. Dies um so mehr, als nur damit eine 
Gleichbehandlung der Anleger erreicht werden kann (vgl. Art. 1 BEHG). 

b) Textvorschlag und Konsequenzen 

Aus diesen Gründen scheint uns eine Ausdehnung des Pflichtangebotes auf 
Wandel-, Erwerbs- und Veräusserungsrechte zum Schutz von Inhabern von An-
leihensobligationen geboten. Deshalb ist unseres Erachtens Art. 29 Abs. 1 
BEHV-EBK wie folgt zu ergänzen: 

"Das Pflichtangebot hat sich auf alle Arten von kotierten Beteili-
gungspapieren der Zielgesellschaft (einschliesslich kotierte Finanzin-
strumente, deren Preis sich von Beteiligungspapieren der Zielgesell-
schaft ableitet und die eine Realerfüllung vorsehen) zu erstrecken." 

Aus gesetzgeberischer Sicht stellen sich bei dieser Lösung folgende Fragen:  

(i) Was ist Gegenstand des Pflichtangebotes, wenn es sich auf Wandel-, Op-
tionsanleihen oder "Mandatory Convertible Securities" erstreckt?  

 Bei Optionsanleihen lassen sich die Fremdkapital- und Eigenkapitalelemen-
te trennen. Demnach müsste sich ein Pflichtangebot auf die Optionsrechte, 
jedoch nicht auf die Anleihe selbst, erstrecken.  

 Bei Wandelanleihen und "Mandatory Convertible Securities" lässt sich die 
Frage nicht einfach beantworten, da die Wandelrechte untrennbar mit der 
Anleihe verbunden sind, also nicht separat übertragen werden können. Aus 
praktischen Überlegungen muss sich das öffentliche Kaufangebot auf die 
Wandelanleihe und "Mandatory Convertible Securities" selbst beziehen9 .

(ii) Wie verhält es sich bei Wandel- und Optionsanleihen sowie "Mandatory 
Convertible Securities", die von Tochtergesellschaften (insbesondere aus-
ländische Finanzvehikeln) der Zielgesellschaft ausgegeben werden?  

 
9 vgl. Empfehlung der UEK vom 13. Juni 2001 in Sachen Sulzer Capital B.V., E.3. 
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 Oft werden Finanzinstrumente von schweizerischen Publikumsge-
sellschaften aus steuerlichen Gründen durch ausländische Finanzvehikel 
ausgegeben. Emittent ist dann die ausländische Finanzgesellschaft. 
Gleichwohl sind die Regeln des schweizerischen Übernahmerechtes an-
wendbar, da solche Anleihen ein Optionsrecht auf Beteiligungspapiere, die 
an einer schweizerischen Börse kotiert sind, vorsehen und selbst an der 
Schweizer Börse kotiert werden. Damit erfüllen sie die Voraussetzung ei-
nes Beteiligungspapiers im Sinne des Börsengesetzes10.

(iii) Wie verhält es sich mit Finanzinstrumenten, welche in an einer Schweizer 
Börse kotierte Beteiligungspapiere wandelbar sind, jedoch an einer auslän-
dischen Börse (z.B. Luxemburg) kotiert sind11?

Gemäss Art. 32 Abs. 1 BEHG muss sich das Pflichtangebot auf alle kotier-
ten Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft erstrecken. Dabei spielt es 
keine Rolle, ob die Finanzinstrumente an einer ausländischen Börse kotiert 
sind. Vielmehr ist entscheidend, dass diesen Finanzinstrumenten in der 
Regel Aktien aus bedingtem Kapital oder eigene Aktien unterliegen, die ih-
rerseits an einer schweizerischen Börse kotiert sind. Sodann gelten bei 
diesen "quasi"-ausländischen Instrumenten die gleichen Überlegungen wie 
bei in der Schweiz kotierten Finanzinstrumenten.  

4. Art. 39 BEHV-FINMA – Abgeltung des Angebotspreises 

Die vorgeschlagenen Art. 39 Abs. 2 und 3 BEHV-EBK stehen der bewährten 
Praxis der Übernahmekommission und der liberalen Wirtschaftsordnung entge-
gen12. Dem Aktionär soll im Falle eines Pflichtangebotes kein grundsätzliches 
Ausstiegsrecht zustehen. Soweit die Mindestpreisbestimmungen sowie die In-
formationspflichten eingehalten werden, sind der Minderheitsaktionär sowie sei-
ne wirtschaftlichen Interessen ausreichend geschützt und gegenüber einem Ba-
rangebot nicht schlechter gestellt. Ein Minderheitsaktionär ist ein mündiger Fi-
nanzinvestor, der die Risiken des Kapitalmarktes für seine Investitionen abschät-
zen, aber nach einem Kauf von kotierten Titeln auch tragen und gewisse Pflich-
ten (z.B. Meldepflichten) erfüllen muss. Ordnungspolitisch wäre eine liberale Re-
 
10 Empfehlung der UEK vom 13. Juni 2001 in Sachen Sulzer Capital B.V., E.1. 
11 vgl. z.B. 0%-Wandelanleihe 2002 - 2007 der Holcim Capital Corporation Ltd., unbedingt und 

unwiderruflich garantiert durch Holcim Ltd., im Betrag von USD 615,865,000, die an der Lu-
xembourg Stock Exchange kotiert wurde, wobei die Aktien aus dem bedingten Kapital, wel-
che dieser Wandelanleihe unterliegen, an der SWX Swiss Exchange kotiert und zum Han-
del an der virt-x zugelassen wurden.  

12 Verfügung der EBK vom 3. Mai 2006 in Sachen Aare-Tessin AG für Elektrizität, E. 37f.; 
Empfehlung der UEK vom 4. Februar 2002 in Sachen Netstal-Maschinen AG, Erw. 3.2; 
Empfehlung der UEK vom 17. September 2002 in Sachen Schweizerische Lebensversiche-
rungs- und Rentenanstalt, Erw. 5. 
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gelung sodann wünschenswert. Nur mit einer liberalen Ordnung wird der schwei-
zerische Finanzplatz international gestärkt. Im Übrigen soll das Übernahmerecht 
neutral ausgestaltet sein, also öffentliche Angebote weder fördern noch verhin-
dern. 

Deshalb schlagen wir folgenden Wortlaut vor: 

"2 Erfolgte der das Pflichtangebot auslösende Erwerb von Beteiligungs-
papieren vollständig oder teilweise gegen Barzahlung, so kann der An-
gebotspreis trotzdem durch Tausch geleistet werden, sofern den Inha-
bern von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft alternativ eine Bar-
zahlung angeboten wird." 

Zudem sollte es möglich sein, dass ein Anbieter den Angebotspreis mit Effekten 
begleicht, die erst auf den Vollzug des Angebotes hin neu ausgegeben und ko-
tiert werden. Andernfalls wären Tauschangebote von Gesellschaften, deren Akti-
en im Hinblick auf den Vollzug des Angebotes neu geschaffen werden, nicht 
mehr möglich. Dies trifft vor allem zu bei der Einführung einer Holdingstruktur 
mittels eines Tauschangebotes13 und bei Tauschangeboten, bei denen die Ziel-
gesellschaft und der Anbieter in einer neuen Gesellschaft aufgehen14. Ebenso 
verunmöglicht wären Angebote, die einen Baranteil und/oder Effekten in Form 
von kotierten bzw. handelbaren Obligationen (z.B. Finanzinstrumente, welche 
Darlehen verkörpern und/oder in Beteiligungsrechte des Anbieters wandelbar 
sind) oder Fondsanteile vorsehen15.

Wir schlagen daher folgenden Wortlaut vor, welcher auch der bisherigen Praxis 
entspricht: 

"3 Der Tausch gegen nicht kotierte oder nicht regelmässig gehandelte 
Effekten ist zulässig, sofern den Inhabern der Beteiligungspapieren der 
Zielgesellschaft alternativ eine Barzahlung angeboten wird."   

 

13 vgl. z.B. Empfehlungen der UEK vom 15. Januar 2003 in Sachen Gétaz Romang Holding 
SA, vom 17. September 2002 in Sachen Swiss Life Holding und vom 26. März 1999 in Sa-
chen ABB AG.

14 vgl. Empfehlung der UEK vom 15. Juli 2008 in Sachen Hiestand Holding AG. E. 2.2(4). 
15 vgl. Empfehlung der UEK vom 23. August 2004 in Sachen ZKB Pharma Vision AG, ZKB 

Finanz Vision AG und ZKB Axxess Vision AG, Erw. 1.1. 
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5. Art.50 BEHV-FINMA – Inkrafttreten 

Es fehlt unseres Erachtens eine präzise Übergangsregelung, weshalb wir Fol-
gendes vorschlagen: 

"Diese Verordnung tritt am 1. Januar 2009 in Kraft. Die revidierte Ver-
ordnung gilt für alle öffentlichen Kaufangebote sowie Transaktionen in 
Beteiligungspapieren und Finanzinstrumenten, die nach deren Inkrafttre-
ten veröffentlicht bzw. getätigt werden."

B. Revisionsvorschläge zur UEV 

1. Art. 1 UEV – Zweck 

Das Übernahmerecht bezweckt, die Funktionsfähigkeit des Übernahmemarktes 
sowie die Lauterkeit und Transparenz von öffentlichen Kaufangeboten sowie die 
Gleichbehandlung der Anleger sicherzustellen (Art. 1 BEHG, Art. 28 lit. c BEHG, 
Art. 1 UEV-UEK)16. Diese Ziele wurden auch im Zweckartikel des Finanz-
marktaufsichtsgesetzes reflektiert (Art. 5 FINMAG). In Einklang mit Art. 1 BEHG 
und Art. 5 FINMAG ist der Schutz der Funktionsfähigkeit der Finanzmärkte auch 
in Art. 1 UEV explizit zu erwähnen.  

Art. 1 UEV sollte demnach wie folgt lauten: 

"Diese Verordnung regelt, wie die Lauterkeit und die Transparenz von öf-
fentlichen Kaufangeboten sowie die Gleichbehandlung der Anleger und
die Funktionsfähigkeit des Übernahmemarktes sichergestellt werden." 

2. Art. 2 UEV – Definitionen 

Mit der Einführung von Art. 20 Abs. 2bis BEHG wird nun im Börsengesetz formell 
zwischen "Beteiligungspapiere" und "Finanzinstrumente" unterschieden. Es fehlt 
jedoch nach wie vor eine klare Abgrenzung bzw. Definition der zwei Begriffe und 
entsprechend konsequente Verwendung im Börsengesetz17. Während in Art. 20 
Abs. 2bis BEHG zwischen Finanzinstrumenten und Beteiligungspapieren unter-
schieden wird, umfasst die Kraftloserklärung der restlichen Beteiligungspapiere 

 
16 statt vieler SONJA BLAAS | JÉRÔME BARRAUD, Aus der Praxis der Übernahmekommission, in: 

SZW 2008 S. 335 – 349, S. 347. 
17 TSCHÄNI | IFFLAND | DIEM, a.a.O., Art. 2 lit. e N 5.  
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gemäss Art. 33 BEHG auch Wandel- und Optionsrechte, also Finanzinstrumen-
te18.

In der Folge wird auch im Revisionsvorschlag die Unterscheidung in der Defini-
tion in Art. 2 UEV eingeführt, aber nachfolgend nicht konsequent durchgesetzt 
(vgl. nachfolgend Kommentare zu Art. 9 und 10 UEV). Gerade in übernahme-
rechtlichen Belangen wäre sinngemäss der Begriff der Finanzinstrumente unter 
dem Oberbegriff Beteiligungspapiere zu subsumieren, wie es die Übernahme-
vorordnung bis anhin in Art. 2 UEV-UEK vorsah. Übernahmerechtlich lässt sich 
nicht rechtfertigen, dass Finanzinstrumente, welche ein Recht oder eine Pflicht 
zum Erwerb von Aktien verschaffen, anders zu behandeln sind als Aktien oder 
gar Partizipations- oder Genussscheine, welche in keinem Fall Stimmrechte (und 
damit Kontrollmöglichkeiten) verschaffen. 

Sodann scheint es vor dem Hintergrund des Entwurfes für ein Bundesgesetz 
über Bucheffekten, das voraussichtlich Mitte 2009 in Kraft treten wird, sowie des 
Kotierungsreglements der SWX Swiss Exchange (vgl. "Beteiligungsrechte") 
überholt zu sein, noch von "Papieren" zu besprechen. In Analogie zum Kotie-
rungsreglement der SWX Swiss Exchange scheint der Begriff "Beteiligungsrech-
te" angemessener zu sein19.

Da das BEHG die vorgenannte Terminologie weiterhin verwendet, ist es wohl zu 
früh – obwohl praxisgerechter –, eine andere Terminologie in der BEHV-FINMA 
und UEV einzuführen. Es wäre jedoch wünschenswert, wenn im Rahmen einer 
Revision des BEHG die Terminologie klar definiert und konsistent in der BEHV-
FINMA und UEV aufgenommen würde. 

3. Art. 3 UEV – Verfügungen 

a) Zu Absatz 1: 

Wir schlagen vor, Art. 3 Abs. 1 UEV redaktionell an den Wortlaut von Art. 33a 
nBEHG anzupassen: 

"1Die Kommission für öffentliche Kaufangebote (Übernahmekommissi-
on) trifft die zum Vollzug der Bestimmungen über die öffentlichen 
Kaufangebote (Angebote) notwendigen Entscheide und überprüft die 

 
18 RAMPINI | REITER, a.a.O., Art. 33 N 17. 
19 Alternativ, gemäss Vorschlag TSCHÄNI | IFFLAND | DIEM, wäre der Begriff "Beteiligungswerte"

in Betracht zu ziehen, vgl. TSCHÄNI | IFFLAND | DIEM, a.a.O., Art. 2 lit. e N 5. 
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Einhaltung der Bestimmungen über öffentliche Kaufangebote (Angebo-
te) im Einzelfall."  

b) Zur Streichung von Absatz 3: 

Im Sinne der Rechtssicherheit und Vertrauensschutz in so komplexen und auf-
wändigen Verfahren wie öffentliche Angebote sind die allgemeinen verwaltungs-
rechtlichen Regeln ungenügend. Entsprechend ist angezeigt, die bisherigen Vor-
gaben mit Bezug auf Widerruf und Änderungen von Empfehlungen (neu Verfü-
gungen) beizubehalten. Damit wäre der Rahmen – auch in einem Anwendungs-
fall von Art. 64 UEV oder Art. 58 VwVG – sichergestellt, innert welchem eine Ver-
fügung der Übernahmekommission in Wiedererwägung gezogen werden kann. 
Der Grundsatz von Art. 3 Abs. 3 UEV-UEK ist daher unseres Erachtens auch in 
Art. 3 UEV aufzunehmen: 

"3 Eine Wiedererwägung einer Verfügung kann nur erfolgen, wenn der 
Übernahmekommission neue Tatsachen zur Kenntnis kommen, welche 
die Situation entscheidend verändern."

4. Art. 4 UEV – Ausnahmen 

Aufgrund von Art. 4 Abs. 1 UEV kommt der Übernahmekommission ein grund-
sätzliches Recht zu, Ausnahmen von der Übernahmeverordnungen zu gewäh-
ren. Mit der vorgeschlagenen Änderung wird auch klargestellt, dass der Über-
nahmekommission diese Befugnis auch von Amtes wegen durchsetzen kann. 
Entsprechend ist es nicht notwendig, bei einzelnen Bestimmungen in der Über-
nahmeverordnung diese Möglichkeit separat zu adressieren (vgl. auch Art. 7, 9, 
13 und 14 UEV). Es wäre der Klarheit der Verordnung und der Rechtssicherheit 
gedient, wenn Wiederholungen von Art. 4 UEV in einzelnen Bestimmungen ver-
mieden würden.  

Mit Bezug auf Art. 4 Abs. 2 UEV gilt dies umso mehr. Im Revisionsvorschlag 
werden explizit Grundsätze genannt, die allgemein gelten: Diejenigen in Art. 1 
UEV gelten für das Übernahmeverfahren im Allgemeinen, und jede Verfügung 
sowie Bestimmung muss von diesen Grundsätzen geleitet werden. Desgleichen 
entspricht es dem allgemeinen Rechtsverständnis, dass Rechtsumgehungen 
nicht geschützt werden können. Ein expliziter Verweis auf die vorgenannten 
Grundsätze schwächen diese eher, als dass sie sie stützen. 
 



16 | 37 

Entsprechend schlagen wir vor, den zweiten Teilsatz von Art. 4 Abs. 2 UEV zu 
streichen:  

"2 Für Käufe eigener Beteiligungspapiere kann die Übernahmekommis-
sion die Gesellschaft von der Beachtung einzelner Bestimmungen über 
öffentliche Kaufangebote befreien, sofern Gleichbehandlung, Transpa-
renz, Lauterkeit sowie Treu und Glauben gewährleistet sind und über-
dies keine Hinweise auf eine Umgehung des Börsengesetzes oder an-
derer Gesetzesbestimmungen vorliegen." 

5. Art. 5 UEV – Grundsatz und Inhalt 

Es entspricht dem allgemeinen Rechtsverständnis in der Schweiz, dass Aktionä-
re als mündige Investoren behandelt werden – es gilt das Prinzip der Privatauto-
nomie und Eigenverantwortlichkeit des Aktionärs20. Wer Aktien einer börsenko-
tierten Gesellschaft erwirbt, geht damit gewisse Risiken und auch Verpflichtun-
gen ein, deren sich jeder Investor vorab bewusst sein muss. Entsprechend be-
steht kein Bedarf eines besonderen Schutzes oder Erziehung eines Investors. 
Gleich wie es jedem Investor bewusst sein muss, dass z.B. bei Erwerb von Be-
teiligungen Meldepflichten bestehen, kann man auch davon ausgehen, dass er 
sich über Rechte im Rahmen eines Übernahmeverfahrens ebenso im Klaren ist.  

Mit der Einräumung der Parteistellung von Minderheitsaktionären (Art. 33b 
Abs. 3 nBEHG) und dem Einspracheverfahren nach Art. 64 UEV ist Minderheits-
aktionären die Möglichkeit eingeräumt worden, am Übernahmeverfahren als Par-
tei teilzunehmen und individuelle Interessen geltend zu machen. Es obliegt je-
doch am Minderheitsaktionär, diese Interessen geltend zu machen, ohne dass er 
im Einzelfall explizit darauf aufmerksam gemacht wird21. Wie jüngere Beispiele in 
der Vergangenheit gezeigt haben, ist es nicht nötig, Aktionäre auf ihr allfälliges 
Recht auf Intervention nach Art. 54 UEV-UEK aufmerksam zu machen, und das 
Recht auf Parteistellung wurde sogar geltend gemacht, bevor dieses überhaupt 
in Gesetz und Verordnung vorgesehen war22.

Der neu vorgeschlagene Art. 5 Abs. 2 lit. g UEV ist daher ersatzlos zu streichen. 

 
20 PETER V. KUNZ, Der Minderheitenschutz im schweizerischen Aktienrecht, Bern 2001, § 6 

N 5 ff.; MIRJAM EGGEN, Auslegung und Lückenfüllung im Recht der öffentlichen Übernah-
men, in: GesKR 4 | 2007, S. 402. 

21 vgl. KUNZ, a.a.O. § 6 N 8. 
22 BGE 133 II 81; Verfügung der EBK vom 3. Mai 2006 in Sachen Aare-Tessin AG für Elektri-

zität; Empfehlung III der UEK vom 6. Oktober 2007 in Sachen Unilabs S.A., lit. I sowie E. 5. 
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6. Art. 6 – Veröffentlichung 

Bis anhin wurden Angebotsdokumente nach Vollzug eines Angebots auf der 
Website der UEK aufgeschalten. Neu ist vorgesehen, dass die Voranmeldung 
sowie der Angebotsprospekt unmittelbar im Zeitpunkt der Veröffentlichung durch 
den Anbieter auch auf der Website der UEK aufgeschalten werden. Die sofortige 
Aufschaltung ist zu begrüssen, da die Angebotsempfänger unmittelbar und ein-
fach Zugang zu den Angebotsdokumenten via Internet erhalten.  

Allerdings ist bei der Implementierung zu beachten, dass die meisten Angebote 
aus mannigfaltigen Gründen (z.B. wegen Rechtsproblemen, die sich aus grenz-
überschreitenden Angeboten ergeben) Kaufrestriktionen (Selling Restrictions)
vorsehen23. Solche Selling Restrictions werden jedoch von gewissen Jurisdiktio-
nen (insb. USA) nur dann anerkannt, wenn die Angebotsdokumente in der Tat 
den entsprechenden Personen nicht einfach zugänglich gemacht werden kön-
nen. Entsprechend wäre für diese Fälle auch auf der UEK Website ein Filter ein-
zubauen, damit die Selling Restrictions tatsächlich eingehalten werden können.  

7. Art. 7 UEV – Wirkungen  

a) Art. 7 Abs. 1 UEV (Art. 9 Abs. 1 UEV-UEK)  

Aufgrund des Lauterkeitsgebots ergibt sich, dass die Konditionen eines öffentli-
chen Angebotes grundsätzlich denjenigen der Voranmeldung entsprechen müs-
sen. Gleichwohl muss es dem Anbieter in einem engen Rahmen oder in Aus-
nahmefällen erlaubt sein, die in der Voranmeldung aufgeführten Konditionen im 
öffentlichen Angebot zu präzisieren oder anzupassen. Analog gilt, dass Konditio-
nen in der Voranmeldung, die von der Übernahmekommission für unzulässig 
erklärt werden, in angepasster oder neuer Form im Angebot aufgenommen wer-
den können, "wenn die korrigierte Fassung den Gründen, aus welchen die Be-
dingung nicht zugelassen wurde, Rechnung trägt"24.

Da die Übernahmekommission im Rahmen von Art. 4 Abs. 1 UEV-UEK generell 
Ausnahmen von den Bestimmungen der Übernahmeverordnung gewähren kann, 
ist eine Wiederholung dieser Möglichkeit in einzelnen Bestimmungen nicht not-
wendig und führt insbesondere in Art. 7 Abs. 1 UEV eher zu Verwirrung als zur 
Klärung. Darüber hinaus scheint Art. 7 Abs. 1 Satz 1 UEV sprachlich nicht kor-

 
23 vgl. Empfehlung I der UEK vom 20. April 2007 in Sachen Converium Holding AG - Karenz-

fristverlängerung, E. 1.2; Empfehlung II der UEK vom 7. Mai 2007 in Sachen Converium 
Holding AG - Karenzfristverlängerung II, E. 3. 

24 Empfehlung III der UEK vom 2. Jul 2003 in Sachen InCentive AG, E. 4.3.3. 
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rekt: Das Angebot, nicht aber der Angebotsprospekt, kann den Konditionen der 
Voranmeldung entsprechen. Deshalb schlagen wir folgenden Wortlaut vor: 

"1 Der Anbieter muss innerhalb von sechs Wochen nach der Publikation 
der Voranmeldung ein Angebot veröffentlichen, das grundsätzlich den 
Konditionen der Voranmeldung entspricht."

Sollte dennoch ein Bedürfnis bestehen, die Ausnahmen näher zu umschreiben, 
schlagen wir folgende Variante vor: 

"1 Der Anbieter muss innerhalb von sechs Wochen nach der Voranmel-
dung einen Prospekt bezüglich des Angebotesprospekt veröffentlichen, 
das der grundsätzlich den Konditionen der Voranmeldung entspricht. 
Die Übernahmekommission kann Ausnahmen von dieser Regelung ge-
währen diese Frist verlängern, namentlich wenn der Anbieter eine Bewil-
ligung einer Behörde dies durch überwiegende Interessen gerechtfertigt 
ist (Art. 4), insbesondere die Verlängerung der Frist von sechs Wochen,
namentlich wenn der Anbieter eine Bewilligung einer Behörde, nament-
lich insbesondere einer Wettbewerbsbehörde, einholen muss." 

Dadurch wird insbesondere auch Rechnung getragen, dass die im Revisions-
entwurf vorgeschlagene Änderung in Art. 7 Abs. 1 UEV Ausnahmen ausschliess-
lich mit Bezug auf Fristverlängerungen erlaubt. Somit wären die Möglichkeiten 
einer Ausnahme wesentlich enger gefasst, als unter Art. 4 Abs. 1 UEV vorgese-
hen. In Ausnahmefällen könnte es durchaus Rechtfertigungsgründe für die Be-
willigung einer Konditionsänderung geben.  

b) Art. 7 Abs. 2 UEV (Art. 9 Abs. 2 UEV-UEK)  

Gemäss dem Revisionsvorschlag soll es inskünftig nicht mehr möglich sein, ein 
vorangemeldetes Angebot anzupassen; die Änderungen sollen sich nur zuguns-
ten des Angebotsempfängers auswirken, d.h. eine Erhöhung des Angebotsprei-
ses oder den Verzicht von Bedingungen beinhalten, wobei nach Art. 13 UEV die 
Aufnahme von Bedingungen generell (auch für freiwillige Angebote) erschwert 
werden soll (vgl. hiernach Ziff. II.B.11). Der Anbieter soll somit nicht mehr die 
Möglichkeit haben, ein mögliches Informationsdefizit oder negative Entwicklun-
gen der Zielgesellschaft zwischen Voranmeldung und Unterbreitung des Ange-
botes zu überbrücken und das Angebot entsprechend anzupassen.  
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Bereits unter der alten Regelung wurden die Voraussetzungen einer Anpassung 
so restriktiv gehandhabt, dass sie in der Praxis kaum zur Anwendung kamen25.
Es ist fraglich, ob eine solche restriktive Handhabung oder gar die gänzliche Ab-
schaffung der Möglichkeit einer Anpassung tatsächlich den Interessen der Min-
derheitsaktionäre dient. Aus unserer Erfahrung trifft das Gegenteil zu. Wenn der 
Anbieter mit unbekannten Risiken zu rechnen hat, wird er die Risikoallokation 
über den (niedrigeren) Angebotspreis vornehmen. Zudem wird er unbekannten 
Risiken einen höheren negativen Wert beimessen als Risiken, die der Anbieter in 
Kenntnis der Sachlage selbst beurteilen kann. Somit wird der Anbieter der ge-
planten Einschränkung mittels eines Risikoabschlags Rechnung tragen, was sich 
letztlich zu Lasten der Aktionäre auswirkt. 

Bereits in der vergangenen Praxis war die Möglichkeit der Änderungen von An-
geboten zwischen Voranmeldung und Veröffentlichung des Angebotsprospekts 
zu restriktiv gehandhabt, was einem funktionierendem Übernahmemarkt und – 
wie oben ausgeführt - letztlich auch den Angebotsempfängern nicht dienlich ist. 
Der nachfolgende Wortlaut würde dem Anbieter mehr, jedoch nicht unbe-
schränkt, Flexibilität einräumen:  

"2 Im Angebotsprospekt dürfen Änderungen im Vergleich zur Voranmel-
dung grundsätzlich nur vorgenommen werden, wenn sich diese gesamt-
haft gesehen zugunsten der Empfänger auswirken (z.B. Erhöhung An-
gebotspreis, Streichung von Bedingungen). Der Anbieter kann Änderun-
gen zuungunsten des Empfängers vornehmen, sofern solche in der 
Voranmeldung ausdrücklich vorbehalten wurden und sich die Änderun-
gen auf sachliche und nachvollziehbare Kriterien stützen."

8. Art. 8 UEV – Massgeblicher Zeitpunkt 

Im Kommentar zu Art. 8 UEV wird (wohl mit Bezug auf die Beispiele Forbo und 
Serono26) darauf verwiesen, dass eine Pressemitteilung unter Umständen als 
Voranmeldung qualifiziert werden könnte. Es wäre wünschenswert gewesen, die 
Kriterien und Folgen wären konkreter definiert worden und hätten eine gesetzli-
che Basis in der Verordnung gefunden. Damit ein Anbieter (oder potentieller An-
bieter) Rechtssicherheit im Rahmen der Vorbereitung eines Angebotes und Aus-
gestaltung von Pressemitteilungen auf Grund von Ad-hoc Publizitätsvorschriften 
geniesst, müsste er jede Pressemitteilung vorab der Übernahmekommission zur 
Vorprüfung unterbreiten. Andernfalls könnten unerwünschte Folgen eintreten, 
 
25 FLAVIO ROMERIO, Öffentliche Übernahmeangebote aus der Sicht des Rechtsberaters, in: 

Schweizerisches Übernahmerecht in der Praxis, Zürich 2005, S. 33.  
26 Empfehlung der UEK vom 18. März 2005 in Sachen Forbo Holding AG, E. 2.4; Empfehlung 

vom 8. Januar 2007 in Sachen Serono S.A., E. 1.2. 
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denen ein Anbieter unter Umständen gar nicht nachkommen kann oder will – zu 
denken wären zum Beispiel an die Pflicht zur Unterbreitung eines Angebotes27

oder eine unbeabsichtigte Verletzung der Best Price Rule (wobei die Finanzie-
rung der Zusatzkosten der Verletzung unter Umständen nicht ausreichend gesi-
chert ist).  

In Anbetracht der weitreichenden Folgen wäre somit eine klare Regelung vonnö-
ten. So wäre in Betracht zu ziehen, dass die Übernahmekommission einen po-
tentiellen Anbieter zur Präzisierung der Aussagen oder klaren Stellungnahme 
auffordert28 oder analog dem englischen City Code on Takeovers and Mergers 
eine Karenzfrist eingeführt wird29. Wir würden daher anregen, eine klare Rege-
lung in der UEV aufzunehmen und Art. 8 UEV wie folgt zu ergänzen: 

"3 Wird ein Angebot unter Angabe der Elemente in Art. 5 Abs. 2 UEV 
vorangekündigt, jedoch nicht gemäss Art. 5 ff. UEV formell vorangemel-
det, setzt die Übernahmekommission dem potentiellen Anbieter eine 
Frist an, innert welcher dieser entweder eine Voranmeldung im Sinne 
von Art. 5 ff. UEV veröffentlicht oder seine Absichten bezüglich eines öf-
fentlichen Angebotes präzisiert."

9. Art. 9 UEV – Gleichbehandlungsgrundsatz 

Soweit der Begriff "Beteiligungspapiere" Finanzinstrumente nicht mitumfasst, 
führt der Revisionsvorschlag dazu, dass sich die Pflicht zur Unterbreitung eines 
Angebotes nicht auf kotierte Optionen erstreckt. Dies ist unseres Erachtens nicht 
sachgerecht, da Optionsinhaber oder Inhaber von Wandelanleihen durchaus 
eine Ausstiegsmöglichkeit haben sollten (vgl. Gleichbehandlung der Anleger ge-
mäss Art. 1 BEHG), andernfalls sie bei Ausübung der Option oder Wandelanlei-
he als Mikroaktionäre dastehen würden oder erst in einem späteren Zeitpunkt 
mittels Kraftloserklärung nach Art. 33 BEHG vom Angebot profitieren könnten 
(vgl. dazu ausführlich vorne Ziff. II.A.3).  

Für den Anbieter würden zwar die Übernahmekosten aus einer kurzfristigen Per-
spektive verteuert, wenn er das Angebot auf Optionen ausdehnen muss. Mittel-
fristig wird jedoch jeder Anbieter eine Ablösung von Optionen und Wandelanlei-
hen suchen, und in aller Regel spätestens bei einem Kraftloserklärungsverfahren 
nach Art. 33 BEHG diese für kraftlos erklären lassen.  

 
27 FRANK GERHARD, Das virtuelle Übernahmeangebot, in: GesKR, 2-3|2006, S. 222. 
28 Ebenda; Empfehlung der UEK vom 11. August 2000 in Sachen Intersport PSC Holding AG,

E. 2.  
29 GERHARD, a.a.O., S. 222. 
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Entsprechend schlagen wir folgende Ergänzungen vor:  

"2 Das Angebot muss sich auf alle Kategorien von kotierten Beteili-
gungspapieren sowie auf kotierte Finanzinstrumente, deren Preis sich 
von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft ableitet und die eine Re-
alerfüllung vorsehen, der Zielgesellschaft erstrecken. Erstreckt sich das 
Angebot zudem auf nicht kotierte Beteiligungspapiere der Zielgesell-
schaft und/oder auf Finanzinstrumente, deren Preis sich von Beteili-
gungspapieren der Zielgesellschaft ableitet und die eine Realerfüllung 
vorsehen, so ist der Gleichbehandlungsgrundsatz auch auf diese anzu-
wenden." 

10. Art. 10 UEV – Best Price Rule 

Falls der Begriff "Beteiligungspapiere" entgegen unserem Vorschlag Finanzin-
strumente nicht erfasst, ist Art. 10 Abs. 6 UEV wie folgt zu ergänzen, da die Best 
Price Rule zwangsläufig auch für Finanzinstrumente gelten muss: 

"6 Erwirbt der Anbieter nach Veröffentlichung des Angebotes und wäh-
rend sechs Monaten nach Ablauf der Nachfrist Beteiligungspapiere oder 
Finanzinstrumente, deren Preis sich von Beteiligungspapieren der Ziel-
gesellschaft ableitet, der Zielgesellschaft zu einem über dem Angebots-
preis liegenden Preis, muss er diesen Preis allen Empfängern des An-
gebotes anbieten (Best Price Rule)." 

11. Art. 13 UEV – Bedingungen 

a) Grundsätzliches 

Das Prinzip, dass ein Pflichtangebot nur aus wichtigen Gründen an Bedingungen 
geknüpft werden kann, ist in Art. 32 Abs. 2 BEHV-EBK (neu Art. 32 Abs. 1 
BEHV-FINMA) festgehalten. Daraus ergibt sich, dass ein angebotspflichtiger 
Anbieter in jedem Fall einen wichtigen Grund geltend machen muss, wenn er 
das Pflichtangebot an Bedingungen knüpfen möchte. Diese Lösung entspricht 
dem Grundgedanken von Art. 32 Abs. 1 BEHG, wonach die Aktionäre ein unbe-
dingtes Andienungsrecht haben sollen, wenn jemand bei Überschreiten der je-
weils massgeblichen Schwelle angebotspflichtig wird. Eine Wiederholung in der 
UEV ist unnötig, wenn nicht sogar irreführend, da als Kriterium "überwiegendes 
Interesse" – für Pflichtangebote als auch für freiwillige Angebote – eingeführt 
wird. Für Pflichtangebote würde Art. 32 Abs. 1 BEHV-FINMA zudem lex superior 
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darstellen, und es wäre somit allein auf die Bestimmung in der BEHV-FINMA 
abzustellen30.

Für freiwillige Angebote kann aber die Hürde nicht erst bei überwiegendem Inte-
resse des Anbieters angesetzt werden. Dieses Abweichen von der Vertragsfrei-
heit lässt sich auch nicht mit den Grundprinzipien des Übernahmerechts rechtfer-
tigen. Im Gegenteil, diese Lösung führt zu Rechtsunsicherheiten und Verzöge-
rungen, die einem raschen und effizienten Übernahmeprozess abträglich sind. 
Eine Einschränkung von Bedingungen für freiwillige Angebote würde die Unter-
breitung von freiwilligen Angeboten sowie die Vertragsfreiheit übermässig behin-
dern. 

Die Einholung der Zustimmung der Übernahmekommission ist aber auf jeden 
Fall sowohl für Pflichtangebote als auch für freiwillige Angebote überflüssig. In 
einer Übernahmesituation muss häufig eine Voranmeldung innert kürzester Zeit 
erstellt und publiziert werden. Soweit möglich wird das Sekretariat der Übernah-
mekommission bereits unter aktuellem Recht vorab konsultiert. Wenn sich zu-
dem nach Publikation der Voranmeldung eine Bedingung als nicht zulässig er-
weist, stellt dies die Übernahmekommission in der Verfügung fest und die Bedin-
gung muss nachträglich gestrichen oder angepasst werden31. Aufgrund des 
Kommentars zum Revisionsvorschlag ist davon auszugehen, dass die bisherige 
Praxis beibehalten wird. Der Klarheit halber schlagen wir daher vor, Abs. 1 er-
satzlos zu streichen. 

Sollte an Art. 13 Abs. 1 UEV festgehalten werden, würden wir anregen, eine dif-
ferenzierte Regelung für Pflichtangebote und für freiwillige Angebote aufzuneh-
men.  

b) Art. 13 Abs. 5 UEV 

Sollte Art. 13 Abs. 5 UEV gemäss Revisionsvorschlag eingeführt werden, schla-
gen wir vor dem Hintergrund von Art. 4 UEV folgende Änderung vor:  

"5 Die Feststellung der Erfüllung der Bedingung oder der Verzicht auf 
dieselbe kann mit Zustimmung der Übernahmekommission und bei 
Nachweis eines überwiegenden Interesses bis zum Vollzug des Ange-
botes aufgeschoben werden." 

 
30 THOMAS REUTTER, Das bedingte Übernahmeangebot, Zürich 2002, S. 212. 
31 z.B. Empfehlung I der UEK vom 15. Juli 2005 in Sachen Saia-Burgess Electronics Holding 

AG; TSCHÄNI|IFFLAND|DIEM, a.a.O., Art. 28 N 40; Reutter, a.a.O., S. 231. 
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12. Art. 14 – Dauer des Angebots 

a) Art. 14 Abs. 1 und 2 UEV: Karenzfrist 

Aufgrund der Parteistellung gewisser Minderheitsaktionäre soll inskünftig der 
Verzicht auf eine Karenzfrist nicht mehr möglich sein. Als Konsequenz könnte 
ein Minderheitsaktionär den Beginn der Angebotsfrist verhindern und durch den 
Instanzenzug geradezu blockieren – ein willkommenes Mittel für Hedge Funds, 
Übernahmeangebote zu torpedieren, um ein für den Hedge Fund möglichst 
günstiges Ergebnis zu erlangen. Dies steht im krassen Widerspruch zu den Inte-
ressen des Anbieters und auch der Zielgesellschaft, ein Angebot rasch und effi-
zient durchzuführen32.

Die Regelung öffentlicher Kaufangebote wurde vom Gesetzgeber ganz bewusst 
neutral ausgestaltet und darauf ausgerichtet, Übernahmen weder zu fördern, 
noch sie zu verhindern oder zu erschweren. Insbesondere wollte der Gesetzge-
ber Übernahmen auch gegen den Willen der Zielgesellschaft ermöglichen - und 
erst recht gegen den Willen ihrer Minderheitsaktionäre33.

Die Interessen der Minderheitsaktionäre werden im Verfahren vor der Übernah-
mekommission in erster Linie von dieser selbst wahrgenommen34. Hauptaufgabe 
der Übernahmekommission ist die Überwachung der Einhaltung der börsenge-
setzlichen Vorschriften (inkl. der Vorschriften zum Schutze der Minderheitsaktio-
näre). Der Gesetzgeber wollte ursprünglich ein kontradiktorisches Verfahren 
vermeiden, da ansonsten einzelne aktiv werdende Aktionäre die Durchführung 
eines raschen Verfahrens verhindern könnten35.

Den Minderheitsaktionären wird mit Einführung der FINMA Parteistellung einge-
räumt. Da diese nicht in jedem Fall vorab vernommen werden können, steht den 
Minderheitsaktionären nach Erlass einer Verfügung die Möglichkeit der Einspra-
che offen (Art. 64 UEV). Es besteht jedoch kein besonderes Interesse der Min-
derheitsaktionäre, dass während der Dauer eines Einspracheverfahrens die An-
gebotsfrist nicht zu laufen beginnt. Wie die EBK festgestellt hat, ist der Ange-
botsempfänger ausreichend durch das Rücktrittsrecht nach Art. 6 UEV-UEK (neu 

 
32 BOTSCHAFT FINMAG, S. 2904, Art. 28 Bst. g BEHG. 
33 Bericht zum Vorentwurf der Expertengruppe zur Ausarbeitung eines Bundesgesetzes über 

die Börsen und den Effektenhandel, Bern 1991, Ziff. 351, S. 66; BGE 133 II 81, 89. 
34 vgl. auch MATTI LÄSER | HANS CASPAR VON DER CRONE, Stellung des Aktionärs im Übernah-

meverfahren vor der Übernahmekommission und der Bankenkommission, in: SZW 2008, S. 
356 – 365, S. 358. 

35 HANS CASPAR VON DER CRONE, Angebotspflicht, in: SZW Sondernummer 1997, S. 44 – 61, 
S. 45; vgl. WEY|HUBER, a.a.O., S. 8 Ziff. 5 in fine.
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Art. 16 UEV) geschützt36. Im Falle eines Einspracheverfahrens wäre die Ange-
botsfrist (falls notwendig) evtl. zu verlängern, der Beginn aber nicht von vornher-
ein hinauszuschieben. 

Da die Übernahmekommission im Übrigen im Rahmen ihrer Verfügungsbefugnis 
in jedem Fall die Karenzfrist verlängern oder verkürzen kann, schlagen wir im 
Sinne der Rechtssicherheit vor, dass Art. 14 Abs. 1 UEV weiterhin eine eindeuti-
ge Dauer der Karenzfrist von 10 Börsentagen vorsieht. Die Möglichkeit der Ver-
längerung und Verkürzung würde wohl nur dazu führen, dass Anbieter, Zielge-
sellschaft oder Minderheitsaktionäre vorbeugend Gesuche um Verlängerung 
oder Verkürzung unterbreiten. Damit würde die bisherige klare Regelung beibe-
halten, d.h. entweder die Karenzfrist fällt gänzlich weg oder sie dauert 10 Bör-
sentage. In Ausnahmefällen kann die Übernahmekommission im Rahmen von 
Art. 4 UEV die Karenzfrist verkürzen oder verlängern.  

Daher schlagen wir folgenden Wortlaut vor, der weitgehend der ursprünglichen 
Regelung entspricht: 

"1 Das Angebot kann in der Regel erst nach Ablauf einer Karenzfrist von 
zehn Börsentagen ab Veröffentlichung des Angebotsprospekts ange-
nommen werden. 
2 Diese Karenzfrist dauert in der Regel zehn Börsentage ab Veröffentli-
chung des Angebotsprospekts und kann von der Übernahmekommissi-
on verlängert oder verkürzt werden. Legt ein Anbieter ein Angebot vor 
seiner Veröffentlichung samt dem Bericht des Verwaltungsrates der 
Zielgesellschaft der Übernahmekommission zur Prüfung vor, so befreit 
die Übernahmekommission den Anbieter grundsätzlich von der Pflicht 
zur Einhaltung der Karenzfrist."

b) Art. 14 Abs. 4 UEV 

Wie im Kommentar zu Art. 4 Abs. 1 UEV vermerkt, kann die Übernahmekommis-
sion bereits gestützt auf Art. 4 UEV Einfluss auf den Zeitplan eines Angebotes 
nehmen. Entsprechend ist eine Präzisierung diesbezüglich nicht notwendig:   

"4 Das Angebot darf höchstens während 40 Börsentagen offen bleiben. 
Eine kürzere Angebotsfrist darf auf 40 Börsentage verlängert werden, 
wenn der Anbieter sich dies im Angebot vorbehalten hat. Eine Verlänge-
rung über 40 Börsentage hinaus bedarf der Zustimmung der Übernah-

 
36 Verfügung der EBK vom 3. Mai 2006 in Sachen Aare-Tessin AG für Elektrizität, E. 48. 
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mekommission. Die Übernahmekommission kann den Zeitplan eines 
Angebotes anpassen, wenn dies durch überwiegende Interessen ge-
rechtfertigt ist."

c) Art. 14 Abs. 5 UEV 

Mit Bezug auf Art. 14 Abs. 5 UEV schlagen wir der Klarheit halber folgende re-
daktionelle Anpassung vor: 

"5Kommt das Angebot zustande, so muss der Anbieter während zehn 
Börsentagen nach der Veröffentlichung des definitiven EZwischener-
gebnisses ein Recht zur nachträglichen Annahme des Angebotes ein-
räumen (Nachfrist). Dies gilt auch bei einem unbedingten Angebot." 

d) Art. 14 Abs. 6 UEV 

Da eine Fristverlängerung auf jeden Fall der Zustimmung durch die Übernahme-
kommission bedarf, ist die im Revisionsvorschlag neu vorgesehene Beschrän-
kung von 4 Monaten für den Vollzug eines Angebots nicht nachvollziehbar. Ins-
besondere wenn Bedingungen behördliche Zustimmungen vorsehen (namentlich 
wettbewerbsbehördliche Zustimmungen) ist es durchaus möglich, dass ein ent-
sprechendes Verfahren länger als vier Monate dauert. Es sollte daher möglich 
sein, mit Zustimmung der Übernahmekommission den Vollzug auch nach Ablauf 
von vier Monaten nach Ablauf der Nachfrist durchzuführen. Wir schlagen daher 
folgende Änderung vor: 

"6In der Regel muss das Angebot spätestens am zehnten Börsentage 
nach Ende der Nachfrist vollzogen sein. Bleibt das Angebot an Bedin-
gungen geknüpft (Art. 13 Abs. 5), kann der Vollzug mit der vorgängigen 
Zustimmung der Übernahmekommission höchstens vier Monate aufge-
schoben werden. Der Zeitpunkt der Abwicklung des Angebotes ist im 
Angebotsprospekt anzugeben." 

13. Art. 16 – Rücktrittsfrist bei untersagtem Angebot 

Art. 26 BEHG regelt das Rücktrittsrecht für "ein untersagtes Angebot", wobei die 
Bedeutung des Begriffs "Untersagung" im Falle eines Angebotes unklar ist. Der 
Begriff impliziert ein Angebot, welches während laufender Angebotsfrist von der 
Übernahmekommission unterbunden wird. Art. 16 UEV (identisch zu Art. 6 UEV-
UEK) umfasst jedoch auch bereits vollzogene Angebote. Da eine Untersagung 
wohl in jedem Fall nur bei einem Verstoss gegen die übernahmerechtlichen Be-
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stimmungen erfolgen wird37 und die Übernahmekommission in aller Regel ein 
Angebot wohl kaum untersagen, sondern den Anbieter zur Anpassung des An-
gebots verpflichten wird, wäre unseres Erachtens eine entsprechende Präzisie-
rung von Art. 16 UEV einzuführen. In Analogie zur Best Price Rule, welche das 
Übernahmerecht bis sechs Monate nach Ablauf der Nachfrist andauern lässt, 
schlagen wir des Weiteren vor, die Frist von einem Jahr auf sechs Monate zu 
kürzen: 

"Art. 16 Rücktrittsfrist bei untersagtem rechtswidrigem Angebot 

Wird ein Angebot für rechtswidrig erklärt und/oder untersagt, so kann je-
der Empfänger des Angebotes innerhalb von sechs Monaten eines Jah-
res, nachdem der Entscheid rechtskräftig wurde, schriftlich vom Vertrag 
zurücktreten oder einen bereits vollzogenen Verkauf rückgängig ma-
chen." 

14. Art. 17 UEV – Grundsätze 

Die Möglichkeit der Befreiung von der Karenzfrist sollte aus Gründen eines ra-
schen und effizienten Verfahrens weiterhin zur Verfügung stehen (vgl. dazu aus-
führlich in Ziff. II.B.12.a)). Entsprechend sollte Art. 17 Abs. 3 UEV-UEK auch in 
Art. 17 UEV Eingang finden. 

15. Art. 18 UEV – Veröffentlichung des Angebotes  

Anders als Kotierungsprospekte sind Angebotsprospekte vollständig in den 
Printmedien zu veröffentlichen. Diese Form der Veröffentlichung ist nicht nur 
ineffizient und mit unnötigen Kosten verbunden, sondern auch nicht sachgerecht. 
Inskünftig soll sogar nicht einmal mehr die Publikation einer Zusammenfassung 
des Angebotsprospekts möglich sein, was unseres Erachtens nicht gerechtfertigt 
ist.  

Grundsätzlich ist nicht davon auszugehen, dass ein Angebotsempfänger vom 
Angebot via Printmedien Kenntnis erhält. Einmal setzen sich Aktionariate von 
schweizerischen Publikumsgesellschaften regelmässig hauptsächlich aus aus-
ländischen Investoren zusammen, die keinen Zugang zu schweizerischen Zei-
tungen haben. Ausserdem werden Angebotsprospekte erfahrungsgemäss nur 
von Spezialisten gelesen (z.B. Analysten, Investmentbanker, Wirtschaftsprüfer, 
Anwälte, etc.), nicht jedoch vom breiten Publikum. Ein Angebotsempfänger wird 
in erster Linie durch seine Depotbank auf ein Angebot aufmerksam gemacht 
 
37 vgl. Verfügung der EBK vom 3. Mai 2006 in Sachen Aare-Tessin AG für Elektrizität, E. 48. 

Empfehlung der UEK vom 11. August 2000 in Sachen Intersport PSC Holding AG.
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oder über Printmedien, welche Meldungen der elektronischen Medien von ange-
kündigten Angeboten aufnehmen und selbst veröffentlichen. Vor diesen Tatsa-
chen darf der Verordnungsgeber nicht die Augen verschliessen. 

Deshalb wäre eine Lösung - wie im Kotierungsreglement der SWX Swiss Ex-
change vorgesehen - zu begrüssen: Entsprechend dem Kotierungsinserat sollen 
in den Zeitungen nur die wesentlichen Elemente (analog der Voranmeldung) 
veröffentlicht werden, damit Angebotsempfänger in einem kurzen, übersichtli-
chen und benutzerfreundlichen Inserat Kenntnis von den wesentlichen Konditio-
nen und Eckdaten des Angebotes nehmen können. Im Angebotsinserat wäre ein 
Hinweis aufzunehmen, wo der vollständige Angebotsprospekt elektronisch oder 
in gedruckter Form kostenlos bezogen werden kann. Der Inhalt des Angebotsin-
serates könnte somit analog Art. 48 KR ausgestaltet werden; zusätzlich wäre der 
Zeitplan sowie u.U. der Hinweis auf den Prüfstellenbericht und den Verwaltungs-
ratsbericht aufzunehmen. Der übernahmerechtliche Grundsatz der Transparenz 
wäre dadurch nicht beeinträchtigt, ist doch auch das Kotierungsrecht diesem 
Grundsatz verpflichtet (vgl. Art. 1 KR und Art. 1 BEHG). Der Angebotsempfänger 
könnte effizient Kenntnis vom Angebot erlangen und bei weitergehendem Inte-
resse sehr einfach und kostenlos Zugang zum vollständigen Angebotsprospekt 
erhalten, wo er sich ein ausführlicheres Bild machen kann.  

Der entsprechende Verordnungstext könnte sich somit wie folgt gestalten: 

1 Der Angebotsprospekt sowie allfällige Ergänzungen müssen landes-
weite Verbreitung finden: 

a. indem sie in zwei oder mehreren Zeitungen auf deutsch und franzö-
sisch veröffentlicht werden; oder

b. indem sie kostenlos bezogen werden können. In diesem Fall muss in 
einem Angebotsinserat, welches in zwei oder mehreren Zeitungen auf 
deutsch und französisch veröffentlicht wird, auf diese Form der Veröf-
fentlichung hingewiesen werden. 
2 Das Angebotsinserat hat die Angaben nach Art. 5 zu enthalten sowie 
ein Hinweis, wo der Angebotsprospekt sowie allfällige Ergänzungen er-
hältlich sind. 
23 Sie Der Angebotsprospekt sowie allfällige Ergänzungen müssen zu-
dem der Übernahmekommission sowie den Informationsdienstleistern 
zugestellt werden. Die Übernahmekommission schaltet diese auf ihrer 
Website auf. 
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Mit Bezug auf die Aufschaltung des Angebotsprospektes auf der Website der 
Übernahmekommission verweisen wir wiederum aufgrund anwendbarer Selling 
Restrictions auf die Notwendigkeit der Verwendung eines Filters (vgl. vorstehend 
Ziff. II.B.6). 

Sofern der vorstehende Vorschlag betr. Publikation eines Angebotsinserats kei-
nen Eingang in die UEV finden würde, wäre zumindest die Möglichkeit der Publi-
kation einer Zusammenfassung des Angebotsprospektes beizubehalten. Bei 
Tauschangeboten dient der Angebotsprospekt in der Regel auch als Emissions-
prospekt, wobei in den Zeitungen nur der Mindestinhalt publiziert wird, und in 
gedruckter Fassung die zusätzlichen Elemente eines Emissionsprospekts (vgl. 
z.B. Art. 652a OR) aufgenommen werden. Die Möglichkeit der Publikation einer 
Zusammenfassung ist somit für den Fall eines Tauschangebots unabdingbar. 
Ähnliche Überlegungen gelten für Angebote, welche mangels expliziten Selling 
Restrictions ausländische übernahmerechtliche Vorschriften zu beachten haben 
(vgl. z.B. Angebote an amerikanische Aktionäre). Die entsprechenden Ange-
botsprospekte können ohne weiteres über hundert Seiten umfassen (vgl. z.B. der 
Angebotsprospekt vom 25. April 2003 der Smith & Nephew plc betr. Centrepul-
se). 

16. Art. 19 UEV – Angaben über den Anbieter 

Art. 19 Abs. 1 lit. g ist unseres Erachtens wie folgt zu präzisieren: 

"g. die Zahl der Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft und die sich 
darauf beziehenden Finanzinstrumente, die der Anbieter in den zwölf 
Monaten vor dem Angebot gekauft und verkauft hat, unter Angabe des 
höchsten Preises der Käufe und Verkäufe;" 

17. Art. 20 UEV – Angaben über die Finanzierung des Angebots 

Inskünftig sollen detaillierte Angaben zur Finanzierung eines Angebots im Ange-
botsprospekt aufgenommen werden. Diese neue Anforderung lehnen wir aus 
verschiedenen Gründen ab. Erstens wird eine klare und flexible Vorschrift geän-
dert, die sich in der Praxis bewährt hat. Der Verordnungsgeber sollte sich vor 
Überregulierungen im Übernahmerecht hüten. Eine liberale Ordnung ist vorzu-
ziehen. Sodann sind diese präzisen Angaben nicht notwendig, damit der Ange-
botsempfänger seine Entscheidung in Kenntnis der Sachlage treffen kann (vgl. 
Art. 17 Abs. 1 UEV). Letzten Endes ist ein Anbieter vertraglich verpflichtet, den 
Angebotspreis zu bezahlen. Die Angebotsempfänger haben einen klagbaren 
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Erfüllungsanspruch. Eine Bestätigung über die Verfügbarkeit der Mittel reicht 
somit aus.  

Darüber hinaus bleibt aufgrund des Revisionsvorschlags unklar, welche Anga-
ben genau publiziert werden sollten. Der Kommentar weist auf Kreditlinien, Hö-
he, Bankenkonsortien und Laufzeiten hin. Der vorgeschlagene Detaillierungs-
grad geht somit zu weit und dürfte in der Praxis wenig praktikabel sein. Bevor ein 
Anbieter ein Angebot unterbreitet, hat er in der Regel eine allfällige Fremdfinan-
zierung in sehr kurzer Zeit sicherzustellen. Häufig stützt sich eine Fremdfinanzie-
rung vorerst auf ein Term Sheet oder Comfort Letter, ohne dass alle diese De-
tails festgelegt werden; erst vor Vollzug des Angebotes werden dann komplexe 
Vertragswerke mit allen Konditionen abgeschlossen. Und schliesslich könnten 
die detaillierten Angaben über die Finanzierung dazu führen, dass Marktteilneh-
mer (z.B. Hedge Funds) solche Informationen zu Spekulationszwecken miss-
brauchen, indem sie Aktien oder Anleihen des Anbieters oder der Zielgesell-
schaft kaufen oder short verkaufen. 

Wesentlich für den Angebotsempfänger ist letztlich nur, dass die Finanzierung 
am Tag des Vollzugs eines Angebots gesichert ist. Diese Sicherheit erhält der 
Angebotsempfänger durch die Bestätigung der Prüfstelle. Entsprechend schla-
gen wir folgenden Wortlaut vor, welcher der bisherigen Praxis der UEK ent-
spricht: 

"1 Der Angebotsprospekt enthält präzise Angaben über die Finanzierung 
unter Angabe des Verhältnisses zwischen verschiedenen Finanzie-
rungsarten sowie die Bestätigung der Prüfstelle, dass die Mittel zur Fi-
nanzierung verfügbar sind." 

18. Art. 24 UEV – Zusätzliche Angaben im Fall von öffentlichen Tauschangebo-
ten 

Gemäss Art. 24 Abs. 5 UEV soll der Anbieter eine pro forma Rechnung veröf-
fentlichen, die die post-transaktionelle Situation darstellt. Diese Anforderung geht 
zu weit. Einerseits wird offensichtlich davon ausgegangen, dass immer Effekten 
des Anbieters zum Tausch angeboten werden, was nicht zwangsläufig der Fall 
ist. Andererseits ist es nicht möglich, eine sinnvolle pro forma Rechnung zu 
erstellen. Mögliche Synergieeffekte und Auswirkungen einer Integration sind nur 
in einem sehr begrenzten Masse vorhersehbar und in jedem Fall spekulativer 
Natur; eine eins-zu-eins Konsolidierung wäre in jedem Fall realitätsfremd und 
würde entsprechend ein falsches Bild abgeben. Nicht zu übersehen ist schliess-
lich, dass solche Angaben Erwartungen der Angebotsempfänger sowie weiterer 
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Marktteilnehmer schüren und somit haftungsbegründend sein könnten. Dies ist 
vor allem deshalb stossend, weil ein Anbieter unter Umständen vor Veröffentli-
chung oder Vollzug des Angebotes keinen Zugang zu den Büchern der Zielge-
sellschaft hat. Der Schutz der Angebotsempfänger ist aber bereits nach den je-
weils anwendbaren Kotierungs- (vgl. z.B. Art. 32 ff. KR) und|oder Angebotsvor-
schriften (vgl. z.B. Art. 652a OR) der betroffenen Effekten gewährleistet. Ten-
denziell verhindert dieses Erfordernis einer pro forma Rechnung feindliche An-
gebote. 

Die Nützlichkeit einer pro forma Rechnung ist daher stark zu bezweifeln und 
steht in keinem Verhältnis zum Aufwand und Risiko, die dem Anbieter und auch 
der Prüfstelle entstehen würden, und zu den möglichen Auswirkungen auf den 
Übernahmemarkt. Abs. 5 von Art. 24 UEV ist daher ersatzlos zu streichen. 

19. Art. 29 UEV – Grundsätze 

a) Art. 29 Abs. 3 UEV: Empfehlung zur Annahme oder Ablehnung eines 
Angebotes 

Inskünftig soll der Verwaltungsrat einer Zielgesellschaft in jedem Fall eine Emp-
fehlung zur Annahme oder Ablehnung eines Angebotes abgeben. Eine Aufzäh-
lung der Vor- und Nachteile eines Angebotes unter Enthaltung einer Empfehlung 
soll nicht mehr zulässig sein. Begründet wird dies dadurch, dass der Verwal-
tungsrat erfahrungsgemäss nicht neutral sei. Aus eben diesem Grund sollte der 
Verwaltungsrat weiterhin eine neutrale Haltung einnehmen können. 

Bei Vorliegen von potentiellen Interessenkonflikten hat der Verwaltungsrat ge-
eignete Massnahmen zu treffen, um die Objektivität seiner Entscheidfindung 
sicherzustellen und zu vermeiden, dass sich diese Interessenkonflikte zum 
Nachteil der Empfänger des Angebotes auswirken. Nach der Praxis der Über-
nahmekommission kann der Verwaltungsrat entweder (i) ein Komitee von unab-
hängigen Verwaltungsratsmitgliedern bilden, die über das Übernahmeangebot 
befinden oder (ii) von einem unabhängigen Experten eine Fairness Opinion 
erstellen lassen. Insbesondere wenn sich sämtliche Verwaltungsratsmitglieder in 
einem Interessenskonflikt befinden, bietet sich die Erstellung einer Fairness Opi-
nion an. Und gerade in solchen Fällen wäre es u.U. angezeigt, dass sich der 
Verwaltungsrat einer Empfehlung enthalten kann38. Schliesslich richten sich die 
Pflichten eines Verwaltungsrats nach dem Aktienrecht. Entsprechend ist ein 
Verwaltungsrat in jeder Situation dem Gesellschaftsinteresse verpflichtet und 

 
38 MATTHIAS GLATTHAAR, Der Verwaltungsratsbericht bei öffentlichen Übernahmeangeboten, 

Zürich|St. Gallen 2007, S. 174 ff. mit Beispielen. 
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kann nicht durch übernahmerechtliche Verordnungsgebung zum Investitionsbe-
rater der Aktionäre werden39.

Die Praxis hat gezeigt, dass sich ein Verwaltungsrat nicht leichtfertig einer Emp-
fehlung enthält. Soweit es sich somit rechtfertigt, sollte dem Verwaltungsrat wei-
terhin die Möglichkeit belassen werden, sich einer Empfehlung zu enthalten. 
Aufgrund der Darstellung der Interessenkonflikten und den Angaben über das 
Abstimmungsverhältnis wird der Angebotsempfänger eine neutrale Haltung (wie 
auch die Empfehlung zur Annahme oder Ablehnung) entsprechend zu werten 
wissen.  

Entsprechend wäre der Wortlaut von Art. 29 Abs. 3 UEV wie folgt zu ergänzen: 

"3 Der Verwaltungsrat hat in seinem Bericht den Aktionären die Annah-
me oder Ablehnung des Angebotes zu empfehlen; er kann aber auch 
die Vor- und Nachteile des Angebotes darlegen, ohne eine Empfehlung 
abzugeben. Er gibt dabei auch das Abstimmungsverhältnis an. "   

b) Art. 29 Abs. 4 UEV 

Die bis anhin geltende Einschränkung auf die Wesentlichkeit der Elemente, wel-
che die Stellungnahme des Verwaltungsrats beeinflusst haben, sollte weiterhin 
auf Wesentlichkeit beibehalten werden. Es wird nicht möglich sein, mit absoluter 
Eindeutigkeit zu bestimmen, welche Elemente genau eine Stellungnahme beein-
flusst haben und die Aufzählung von sämtlichen möglichen Elementen wird sich 
negativ auf die Leserlichkeit des Berichts und der Effizienz auswirken: 

"4 Der Bericht enthält eine klare Begründung und legt alle wesentlichen
Elemente dar, welche die Stellungnahme beeinflusst haben."   

20. Art. 32 UEV – Veröffentlichung des Berichtes 

Analog zu den Ausführungen zur Veröffentlichung des Angebotsprospektes re-
gen wir an, auf die Publikation des Verwaltungsratsberichts in den Printmedien 
zu verzichten (vgl. oben Ziff. II.B.15). Soweit der Verwaltungsratsbericht keinen 
Bestandteil des Angebotsprospekts bildet, sollte es dem Verwaltungsrat freige-
stellt sein, eine Zusammenfassung des Berichts in den Zeitungen zu veröffentli-
chen mit dem Hinweis, wo der Verwaltungsratsbericht kostenlos bezogen wer-
den kann: 

 
39 ADRIANO MARGIOTTA, Aus der Praxis der Übernahmekommission, in: SZW 2007, S. 244 – 

260, S. 255 mit Verweisen. 
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"2 Wird der Bericht nicht bereits im Angebotsprospekt veröffentlicht, so 
muss er spätestens am 15. Börsentag nach Veröffentlichung des Ange-
botes landesweit bekannt gemacht werden, indem er in mindestens zwei 
Zeitungen, in denen das Angebot publiziert wurde, auf deutsch und 
französisch veröffentlicht wird. 
3 Die Veröffentlichung kann nur eine Zusammenfassung des Berichtes
beinhalten. In der Veröffentlichung ist auf den vollständigen Bericht, der 
den Interessenten vom Tag der Veröffentlichung an kostenlos zur Ver-
fügung gestellt werden muss, hinzuweisen. "

21. Art. 35 UEV – Gesetzwidrige Abwehrmassnahmen 

a) Art. 35 Abs. 2 lit. a UEV 

Im Sinne der Rechtssicherheit wäre es wünschenswert, wenn auch für die Krite-
rien von Umsatz, Gewinn oder Cash Flow klare Prozentschwellen festgelegt 
werden. Die Einschränkungen nach Art. 35 UEV-UEK zeichnen sich eben da-
durch aus, dass sie nicht konkret auf eine Abwehrsituationen beziehen, sondern 
Massnahmen verbieten, die sich für einen Anbieter potentiell negativ auswirken 
könnten. Um die Voraussehbarkeit und auch Rechtssicherheit für die Zielgesell-
schaft, aber auch für einen Dritten als Vertragspartei, zu gewährleisten, regen wir 
an, dass auch für die Kriterien Umsatz, Gewinn oder Cash Flow klare Prozent-
schwellen festgelegt werden. 

b) Art. 35 Abs. 2 lit. e UEV 

Unseres Erachtens ist der neu vorgeschlagene lit. e von Art. 35 UEV ersatzlos 
zu streichen. Es ist nicht einsichtig, weshalb eine Zielgesellschaft nicht in eige-
nen Beteiligungspapieren handeln soll. Hat sie Wandelanleihen oder Beteili-
gungspläne ausstehend, die während der Dauer des Angebots ausübbar sind 
oder fällig werden, muss sie unter Umständen in eigenen Beteiligungspapieren 
handeln können. Darüber hinaus wird eine Zielgesellschaft infolge der Schran-
ken nach Art. 659 OR ein Angebot kaum massgeblich mit Handel von eigenen 
Beteiligungspapieren beeinflussen können. Im Übrigen wäre unklar, ob eine 
Zielgesellschaft ihre eigenen Aktien ins Angebot andienen könnte. 

Das Gleiche gilt für den Erwerb der Beteiligungspapiere des Anbieters (auch im 
Falle eines Tauschangebots). Die Zielgesellschaft ist dadurch benachteiligt, 
wenn sie ihrerseits Interesse an der Übernahme des Anbieters hat. Darüber hin-
aus bietet Art. 35 Abs. 2 lit. a UEV Schutz vor Missbräuchen. 
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22. Art. 43 UEV – Veröffentlichung des Zwischenergebnisses | Art. 46 UEV – 
Veröffentlichung des endgültigen Ergebnisses 

Analog zu den Ausführungen zur Veröffentlichung des Angebotsprospektes re-
gen wir an, auf die Publikation des Zwischenergebnisses und des Endergebnis-
ses in den Printmedien zu verzichten (vgl. oben Ziff. I(b) und II.B.15) und die 
Veröffentlichung auf die elektronischen Medien sowie der Website der UEK zu 
beschränken. Art. 43 UEV könnte entsprechend wie folgt ausgestaltet werden 
und wäre infolge des Verweises in Art. 46 Abs. 2 UEV auch für die Veröffentli-
chung des Endergebnisses anwendbar: 

"1 Der Anbieter gibt das provisorische Zwischenergebnis des Angebotes 
am ersten Börsentag nach Ablauf des Angebotes der Offenlegungsstel-
le, der Übernahmekommission und den Informationsdienstleistern so 
genau als möglich bekannt. Die Übernahmekommission schaltet das 
provisorische Zwischenergebnis auf ihrer Website auf.
2 Spätestens am vierten Börsentag nach Ablauf des Angebotes muss 
das definitive Zwischenergebnis der Offenlegungsstelle und der Über-
nahmekommission bekannt gegeben werden durch Anzeige in densel-
ben Zeitungen veröffentlicht werden, in welchen das Angebot publiziert 
wurde. Die Übernahmekommission schaltet das definitive Zwischener-
gebnis auf ihrer Website auf." 

23. Art. 49 UEV – Konkurrierendes Angebot 

Der Klarheit halber ist wünschenswert, dass der Verweis auf Art. 6 UEV (zumin-
dest mit Bezug auf die Fristen) explizit in Art. 49 Abs. 1 UEV aufgenommen wird. 
Wir schlagen daher folgende Ergänzung vor: 

"1Ein konkurrierendes Angebot darf bis spätestens neunzig Minuten vor 
Handelsbeginn der Börse, an der die Beteiligungspapiere der Zielgesell-
schaft kotiert sind, desam letzten Börsentags der Angebotsfrist des vor-
hergehenden Angebotes mit der Voranmeldung oder dem Angebots-
prospekt veröffentlicht werden." 

24. Aufhebung von Art. 57 UEV-UEK – Auskünfte  

Unter Hinweis auf die Auskünfte durch das Sekretariat der Übernahmekommis-
sion werden die Institute der Präsidialauskunft und der bindenden Auskünfte 
nach Art. 57 UEV-UEK ersatzlos aufgehoben. Die – in der Regel mündlich erteil-
ten – Auskünfte des Sekretariats vermögen jedoch die Auskünfte nach Art. 57 
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UEV-UEK nicht zu ersetzen. Während Präsidialauskünfte gleich wie Auskünfte 
des Sekretariats keine bindende Wirkung haben, so kommt ihnen doch ein ande-
res Gewicht zu, als die Auskünfte des Sekretariats. Ein potentieller Anbieter kann 
durchaus ein gewisses Interesse haben, bei der Strukturierung eines Angebots 
oder gewissen abstrakten Rechtsfragen eine schriftliche Präsidialauskunft einzu-
holen, das in Form eines Rechtsgutachtens erteilt wird und die Übernahmekom-
mission zwar nicht binden, aber dem Gesuchsteller klare Leitlinien über gewisse 
Rechtsfragen bieten. 

Dies gilt umso mehr für das Institut der bindenden Auskünfte durch einen Aus-
schuss der Übernahmekommission. Es besteht ein praktisches Bedürfnis, über 
abstrakte Rechtsfragen eine bindende Auskunft der Übernahmekommission und 
somit Rechtssicherheit zu erhalten. Diese Rechtssicherheit dient allen Marktteil-
nehmern. Potentielle Anbieter oder Zielgesellschaften können ihre Pläne sowie 
ihr Verhalten bereits in einer Frühphase der Transaktion an die übernahmerecht-
lichen Vorgaben und Praxis der Übernahmekommission, die sich oft auch aus-
serhalb der veröffentlichten Entscheide fortentwickelt (zu denken ist vor allem an 
die informellen Gespräche in laufenden Übernahmeverfahren), ausrichten.  

Die Voraussehbarkeit der Entscheide fördert das Vertrauen der Marktteilnehmer 
in die Übernahmekommission und stärkt somit ihre Glaubwürdigkeit. Letzten En-
des wird durch die Rechtssicherheit gesetzeskonformes Handeln gewährleistet, 
was wiederum der Funktionsfähigkeit des Übernahmemarktes dienlich ist. Das 
Argument, wonach dadurch das rechtliche Gehör der potentiellen Parteien ver-
letzt werden könnte, ist nicht stichhaltig. Mit dem Einspracheverfahren (Art. 64 
UEV) kann das rechtliche Gehör, gleich wie bei Gewährungen von Ausnahmen 
zur Angebotspflicht oder der Feststellung des Bestehens oder Nicht-Bestehens 
einer Angebotspflicht – nachträglich gesichert werden.  

Wir schlagen daher vor, Art. 57 UEV-UEK als Art. 60 UEV aufzunehmen und die 
nachfolgenden Artikel entsprechend neu zu nummerieren. 

25. Art. 60 Abs. 2 UEV – Vorgängige Prüfung des Angebotes 

Bei der vorgängigen Prüfung des Angebotes sollte die Zielgesellschaft nur auf 
Antrag des Anbieters am Verfahren teilnehmen. Der Anbieter sollte in dieser 
Phase des Übernahmeprozesses selbst entscheiden können, ob die Zielgesell-
schaft am Verfahren teilnehmen soll und er dadurch gewisse Rechtssicherheit 
erhält, da allfällige Einwände der Zielgesellschaft im voraus berücksichtigt wer-
den können.  
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In gewissen Konstellationen hat der Anbieter ein berechtigtes Interesse, dass die 
Zielgesellschaft erst kurz vor Veröffentlichung oder überhaupt nicht vorgängig 
über das Angebot informiert wird. Dies vor allem bei feindlichen Angeboten, da 
die Zielgesellschaft nicht verpflichtet ist, ein feindliches Angebot oder ein solches 
Verfahren geheim zu halten. Es gibt keine Gründe, weshalb ein Anbieter ein An-
gebot gegen eine Zielgesellschaft nicht im Geheimen vorbereiten kann. Über-
nahmerechtliche Grundsätze stehen einem solchen Vorgehen nicht entgegen.  

Das rechtliche Gehör der Zielgesellschaft kann auch nachträglich mit dem Ein-
spracheverfahren (Art. 64 UEV) gewährleistet werden. Art. 64 UEV müsste ent-
sprechend angepasst werden. 

Auf der anderen Seite kann der Anbieter ein Interesse haben, dass Aktionäre im 
Sinne von Art. 33b Abs. 3 nBEHG am Verfahren teilnehmen. Der Anbieter sollte 
ebenfalls ein entsprechendes Antragsrecht haben. 

Deshalb schlagen wir vor, Art. 60 Abs. 2 UEV wie folgt zu ändern: 

"2Die Übernahmekommission eröffnet ein Verfahren und lädt die Zielge-
sellschaft und/oder Aktionäre im Sinne von Art. 33b Abs. 3 BEHG auf 
Antrag des Anbieters zur Stellungnahme ein. Die Übernahmekommissi-
on erlässt nach Anhörung der Beteiligten eine Verfügung nach Artikel 3." 

26. Art. 64 UEV – Einsprache 

Im Sinne eines raschen und effizienten Verfahrens wurde den Minderheitsaktio-
nären die Parteistellung im Übernahmeverfahren bisher verwehrt. Mit Inkrafttre-
ten des FINMAG wird den Minderheitsaktionären gemäss Art. 33b Abs. 3 
nBEHG Parteistellung eingeräumt, jedoch mit der Bedingung, dass weiterhin ein 
rasches und effizientes Verfahren gewährleistet ist. Nach wie vor werden die 
Interessen der Minderheitsaktionäre im Verfahren vor der Übernahmekommissi-
on in erster Linie von dieser selbst wahrgenommen. Hauptaufgabe der Über-
nahmekommission ist die Überwachung der Einhaltung der börsengesetzlichen 
Vorschriften (inkl. der Vorschriften zum Schutze der Minderheitsaktionäre). Im 
Rahmen des Einspracheverfahrens haben nun Minderheitsaktionäre die Mög-
lichkeit, neben der allgemeinen Überwachungsfunktion der Übernahmekommis-
sion individuell zu Verfügungen der Übernahmekommission Stellung zu nehmen.  

Da die Übernahmekommission im Übernahmeverfahren die Interessen der Min-
derheitsaktionäre zur Kenntnis nimmt, sind Überprüfungen von Verfügungen 
zugunsten der Rechtssicherheit und dem Vertrauensschutz zurückhaltend und 
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gemäss nachvollziehbaren Kriterien vorzunehmen. Dabei könnte Art. 3 Abs. 3 
UEV-UEK als Leitlinie dienen: Nur wenn der Übernahmekommission durch einen 
Minderheitsaktionär neue und erhebliche Tatsachen eröffnet werden, ist eine 
Verfügung aufgrund einer Einsprache zu revidieren. 

Im Übrigen ist sicherzustellen, dass das Übernahmeverfahren nicht dazu miss-
braucht werden kann, um an vertrauliche Informationen zu gelangen. Es wäre 
daher in Betracht zu ziehen, abgesehen von Art. 27 VwVG explizite Bestimmun-
gen betr. Vertraulichkeit aufzunehmen. 

Und schliesslich sollte eine Einsprache auch der Zielgesellschaft möglich sein, 
wenn dies zur Wahrung des rechtlichen Gehörs erforderlich ist (vgl. unsere Vor-
schläge in Ziff. II.B.24 zum Institut der Auskunft gemäss Art. 57 UEV-UEK und in 
Ziff. II.B.25 zur vorgängigen Prüfung des Angebotes gemäss Art. 60 Abs. 2 
UEV). Entsprechend müsste Art. 64 Abs. 1 wie folgt ergänzt werden: 

"1Aktionäre mit mindestens 2 Prozent der Stimmrechte an der Zielgesell-
schaft, ob ausübbar oder nicht, und die Zielgesellschaft, welche am Ver-
fahren vor der Übernahmekommission nicht teilgenommen haben, kön-
nen Einsprache erheben." 

27. Art. 68 UEV – Inkrafttreten 

Es fehlt unseres Erachtens eine präzise Übergangsregelung, weshalb wir Fol-
gendes vorschlagen: 

"Diese Verordnung tritt am 1. Januar 2009 in Kraft. Die revidierte Ver-
ordnung gilt für alle öffentlichen Kaufangebote, die nach deren Inkrafttre-
ten veröffentlicht werden; vorbehalten bleibt die Verfügungskompetenz 
der Übernahmekommission für öffentliche Kaufangebote, die vor Inkraft-
treten veröffentlicht werden. Rechtskräftige Empfehlungen der Über-
nahmekommission sind auch nach Inkrafttreten der revidierten Verord-
nung verbindlich und endgültig."

______________________ 
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Zürich, 4. August 2008 
Tel: +41 (0)44 215 5277 
080760/01062336/MLA 

Revisionsentwurf Börsenverordnung-FINMA 

Sehr geehrter Herr Hess 

Wir bedanken uns für die Gelegenheit, uns zum Entwurf der BEHV-FINMA zu 
äussern. Wir beschränken uns nachfolgend auf Aspekte, die uns wichtig 
erscheinen. 

1. Artikel 8bis 

Wir ziehen die im Entwurf vorgesehene Variante gegenüber der 
Alternative gemäss Erläuterungsbericht vor, da sie kürzer und unseres 
Erachtens konziser ist.  

2. Artikel 12 

In Absatz 1 würden wir anstelle der Formulierung "Sicherungs-
übereignungen mit Eigentumsübergang" die Formulierung 
"Sicherungsübereignungen (nicht aber Verpfändungen)" vorziehen, da 
dies klarer zum Ausdruck bringt, was gemäss Erläuterungsbericht 
offenbar der Absicht entspricht. In diesem Absatz würden wir zudem 
vorschlagen, die Konzepte und Terminologie des Bucheffektengesetzes 
ergänzend einzufügen. 

In Absatz 3 würden wir den Begriff "Grenzwertberührungen" durch die 
auch anderswo in der Verordnung erwähnten Begriffe "Erreichen, Über- 
oder Unterschreiten" ersetzen. 

3. Artikel 13 

Das blosse "Halten" von Finanzinstrumenten kann unseres Erachtens 
keine Meldepflicht auslösen und sollte daher gestrichen werden (das 
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bloss passive Erreichen, Über- oder Unterschreiten eines Grenzwertes 
ist anderswo in der Verordnung geregelt). Zudem würden wir im 
Beispielkatalog "Optionen mit Barausgleich" streichen, da diese unter 
Artikel 13 Absatz 1, erfasst sind. 

Im Absatz 4 wäre wiederum das Halten von Finanzinstrumenten zu 
eliminieren. Als problematisch erachten wir, die gesetzlich nicht 
definierten und zudem in nicht verwandten Rechtsgebieten mit anderer 
Bedeutung verwendeten Begriffe "Anrechte oder Anwartschaften" als 
Meldepflicht auslösende Kriterien einzuführen. Dies könnte etwa 
dahingehend verstanden werden, dass bereits eine Absichtserklärung, 
oder sogar eine erste, noch informelle, Kontaktnahme, in welchem ein 
gewisses Grundverständnis über eine mögliche Transaktion erzielt wird, 
als Anwartschaft anzusehen und somit meldepflichtig wäre. Dies würde 
einerseits zu (Rechts-)Unsicherheiten führen, da keine Gewissheit über 
die effektive Durchführung der Transaktion besteht, und andererseits im 
Widerspruch zur aufgeschobenen Bekanntgabe gemäss Artikel 72 des 
Kotierungsreglementes stehen resp. in solchen Situationen diesen 
Aufschub verunmöglichen. Anstelle von "Anrechten oder Anwartschaften" 
würden wir eher von der "faktischen oder wirtschaftlichen Möglichkeit, 
Beteiligungsrechte zu erwerben oder zu veräussern" ausgehen und dies 
entsprechend im Verordnungstext formulieren. 

4. Artikel 14 

Absatz 2 sieht neu eine Meldepflicht "bei Änderungen in der Beziehung" 
zwischen direktem Erwerber, indirektem Erwerber und wirtschaftlich 
Berechtigtem vor. Die Umschreibung "Änderungen in der Beziehung" 
erachten wir als unklar und vor allem wenig ergiebig. Unseres Erachtens 
sind die relevanten Aspekte bereits in Absatz 1, lit. e), im Artikel 15 resp. 
Artikel 17, Absätze 2 und 3 abgedeckt. Die Meldepflicht sollte nicht 
darüber hinausgehend erweitert werden, es sei denn, dies sei klar und 
eindeutig formuliert. 

5. Artikel 17 

In Absatz 3 ist eine Meldung an die Offenlegungsstellen vorgesehen; wir 
würden "an die zuständige Offenlegungsstelle" vorziehen. Diese 
Anpassung sollte in der Verordnung generell vorgenommen werden. 

6. Artikel 19 

Im neuen Absatz 3 wäre im letzten Satz, dem Kommentar entsprechend, 
"zu informieren" durch "anzuhören" zu ersetzen. 
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7. Artikel 20 

Wir möchten anregen, die zu Absatz 2 bestehende Praxis der 
Offenlegungsstelle mittels entsprechend abgeändertem Wortlaut von 
Absatz 2 in die Verordnung aufzunehmen, sinngemäss wie in Artikel 21, 
jedoch beschränkt auf ausserordentliche Fälle. 

8. Artikel 21 

Zur Klarstellung würden wir "grundsätzlich" streichen und den Satz 
insofern ergänzen, als – in Übereinstimmung mit bisheriger OLS-Praxis – 
in ausserordentlichen Fällen die Offenlegungsstelle auch nach dem 
beabsichtigten Geschäft noch auf ein Gesuch eintreten kann. 

9. Artikel 22 

Zu Absatz 6bis würden wir anregen, dass die Offenlegungsstellen nicht 
nur Informationen, die zur Erfüllung des Gesetzeszweckes notwendig 
sind, in geeigneter Weise veröffentlichten können, sondern dass sie ihre 
Entscheide, ähnlich wie die UEK, allenfalls in anonymisierter oder sogar 
verkürzter Art, laufend publizieren. Dies wäre für eine einheitliche 
Anwendung der Offenlegungsvorschriften sinnvoll und für die 
Marktteilnehmer ein äusserst hilfreiches Mittel. 

10. Artikel 42 

In Absatz 2 soll neu bei kotierten Aktien nicht mehr auf die Liquidität einer 
Effekte abgestellt werden, sondern auf deren regelmässigen Handel. 
Dies ist nach unserem Verständnis nicht bloss eine redaktionelle 
Anpassung, wie dies in den Erläuterungen dargestellt wird. Wenn mit 
dem "regelmässigen Handel" das Gleiche gemeint ist, wie mit dem bisher 
verwendeten Liquiditätsbegriff, sehen wir keine Notwendigkeit, eine 
Textänderung vorzunehmen. Sollen dagegen andere Kriterien 
massgebend sein, wofür wir keine Notwendigkeit sehen, sollte die 
Abweichung zu der von der UEK in ihrer Mitteilung Nr. 2 festgehaltenen 
Praxis präzise formuliert werden.  

11. Artikel 49 

Wir möchten folgende Neuformulierung vorschlagen: 

"Die Offenlegungsmeldungen nach bisherigem Recht behalten ihre 
Gültigkeit. Sachverhalte, die nach Inkrafttreten dieser Verordnung 
eintreten und eine Meldepflicht auslösen, sind gemäss dieser 
Verordnung zu melden." 
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Gerne hoffen wir, mit dieser Stellungnahme einen konstruktiven Beitrag zu einer 
lösungsorientierten und praktikablen Offenlegungsregelung geleistet zu haben. 

Mit freundlichen Grüssen 

 

SCHELLENBERG WITTMER 

 

Martin Lanz Oliver Triebold 

 

Lorenzo Olgiati Michael Gruber 
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Revision der Übernahmeverordnung UEV per 1. Januar 2009 – Vernehmlassung 
 
 
Sehr geehrte Damen und Herren 
 
Sie haben die interessierten Kreise am 24. Juni 2008 eingeladen, zum Entwurf der Totalrevision 
der Übernahmeverordnung durch die Übernahmekommission Stellung zu nehmen. Gerne nimmt 
unsere Vereinigung – sie umfasst 46 grosse schweizerische Gesellschaften, die zusammen die 
bedeutendste Emittentengruppe an der SWX ausmachen – die Gelegenheit wahr, sich wie folgt 
zu den vorgeschlagenen Neuerungen zu äussern. 
 
Vorbemerkungen 

SwissHoldings hatte sich in der Revision der Behördenorganisation im Übernahmewesen (Total-
revision der Bundesverwaltungsrechtspflege) kritisch zu den neuen Zuständigkeiten und Verfah-
rensvorschriften geäussert (vgl. unsere Stellungnahme vom 7. Juli 2005). Insbesondere befürch-
teten wir eine Erschwerung und Verlängerung des heutigen schlanken und pragmatischen Ver-
fahrens vor der Übernahmekommission bzw. den Rechtsmittelinstanzen.  
 
Die vom Gesetzgeber beschlossene neue Verfahrensordnung im Übernahmewesen weist der 
Übernahmekommission nunmehr Verfügungskompetenz zu. Die neue FINMA wird zur Be-
schwerdeinstanz nach VwVG. Letzte Instanz ist das Bundesverwaltungsgericht. Minderheitsakti-
onäre erhalten Parteistellung. Zu begrüssen sind die kurzen Rechtsmittelfristen. Auch die Fach-
kompetenz auf Stufe FINMA soll dazu beitragen, dass Beschwerden rasch und sachgerecht be-
handelt werden. Im Sinne der Sache ist zu wünschen, dass das neu formierte Bundesverwal-
tungsgericht für eine ebenso zügige und kompetente Behandlung von Beschwerden besorgt ist 
bzw. sein wird. 
 
SwissHoldings begrüsst die Bemühungen der Übernahmekommission, die bisher geübte 
pragmatische Handhabung des Übernahmeverfahrensrechts soweit möglich auch unter 
der neuen Gesetzesregelung beizubehalten. Wir erachten ein schweizerisches Übernahme-
recht mit schlanken und flexibel gehandhabten Verfahrensvorschriften als wichtigen Standortvor-
teil, den es auch unter den neuen Voraussetzungen zu wahren gilt. Mit Blick auf dieses zentrale 
Anliegen bestehen bezüglich der total revidierten UEV einige Zweifel und Ungewissheiten.  
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Folgende Kritikpunkte stehen für SwissHoldings im Vordergrund: 

Art. 3 und 4 – Verfügungen und Ausnahmen 
Bisher fällte die UEK Entscheide in Übernahmeverfahren in Form von (mitunter vielen) Empfeh-
lungen in u.U. sehr kurzen Zeitabständen. Diese Verfahrensführung sollte im Lichte der neu ge-
währten Verfügungskompetenz und der ausgeweiteten Parteirechte (Stichwort: Minderheitsaktio-
näre) neu analysiert werden: Auch wenn die Rechtsmittelfristen kurz gehalten werden, dürften 
Verfügungen von deren Adressaten ein anderes Gewicht beigemessen werden als „blossen“ 
Empfehlungen. Neben der Möglichkeit der UEK, nach Art. 4 E-UEV Ausnahmen von einzelnen 
Bestimmungen zu gewähren, sieht das VwVG grundsätzlich auch die Möglichkeit von Zwischen-
entscheiden vor, die nur unter bestimmten Voraussetzungen angefochten werden können (vgl. 
Art. 46 VwVG). Hierzu äussert sich der Entwurf der UEV bzw. sein Kommentar nicht. Angesichts 
des Umstandes, dass der Entwurf eine Vielzahl von Verfügungen im Sinne von Art. 3 E-UEV 
bzw. Art. 5 VwVG vorsieht (vgl. etwa Art. 60 ff. E-UEV), sollte geprüft werden, inwiefern die Mög-
lichkeit zum Erlass von Zwischenverfügungen im Übernahmeverfahrensrecht genutzt wer-
den kann. Gegebenenfalls muss die UEK im Interesse der Verfahrensökonomie und –dauer von 
ihrer Ausnahmekompetenz Gebrauch machen. 
 
Im Übrigen sollte durch den neu angefügten Abs. 2 in Art. 4 die heute geltende Ordnung betref-
fend Rückkäufe eigener Aktien gemäss Mitteilung Nr. 1 der UEK nicht geändert werden. 
 
 
Art. 5 – Voranmeldung eines Angebotes / Grundsatz und Inhalt 
SwissHoldings spricht sich gegen die Pflicht aus, in der Voranmeldung eines Angebotes im 
Sinne einer allgemeinen „Rechtsmittelbelehrung“ und einer Wiederholung des Gesetzes anzu-
führen, dass Minderheitsaktionäre Parteirechte ausüben können.  
 
 
Art. 9 – Gleichbehandlungsgrundsatz 
Bislang wird der Grundsatz bei Pflichtangeboten so verstanden, dass die Gleichbehandlung 
gegenüber Besitzern von Beteiligungspapieren gleicher Art gewährt werden muss. Für den An-
gebotspreis gilt zudem die Mindestpreisregel und die „best price rule“. Demgegenüber betrifft der 
bestehende Art. 10 Abs. 4 UEV den Gleichbehandlungsgrundsatz bezüglich des Preises bei 
freiwilligen Angeboten. Ein Ausdehnen dieses Grundsatzes auch auf die Preisbildung bei 
Pflichtangeboten ist angesichts der bestehenden Regeln überflüssig und kann sogar Probleme 
bereiten: Sein Regelungsgehalt ist nicht klar und dürfte im Zweifelsfall eher zu Rechtsunsicher-
heit und möglichen Rechtsstreitigkeiten führen. Wir beantragen deshalb die ersatzlose Strei-
chung des neuen Abs. 3 von Art. 10 E-UEV. 
 
 
Art. 20 – Angaben über die Finanzierung des Angebotes 
Aus dem Kommentar zum Entwurf der UEV geht nicht hervor, welchem Zweck „präzise“ Anga-
ben wie Kreditlinien, Höhe, Bankenkonsortien, Laufzeiten und dergleichen dienen sollen. Das 
Vorhandensein der Finanzierung und die Verfügbarkeit der Mittel werden durch die Angebots-
prüfstelle geprüft. Insofern sind diese Angaben für die Prüfstelle relevant. Zudem ist die UEK 
über diese Prüfung und die Prüfungsgrundlagen jederzeit informiert bzw. kann sich diese Infor-
mationen beschaffen. Demgegenüber dürften die zusätzlich verlangten Angaben im Angebots-
prospekt keine weitergehende Sicherheit bieten. Es ist auch nicht erkennbar, wie dadurch die 
Informationslage des Empfängers des Angebots verbessert werden kann. Gegebenenfalls ist es 
am Verwaltungsrat der Zielgesellschaft, in seinem Bericht zuhanden der Angebotsempfänger auf  



     SwissHoldings             3 
 
 

 

Zweifel oder Fragen im Zusammenhang mit der Finanzierung des Angebots hinzuweisen (vgl. 
Art. 29 Abs. 1 2. Satz E-UEV). Auf die Ergänzung „präzise“ ist deshalb zu verzichten. 
 
 
Art. 29 – Bericht des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft / Grundsätze 
Den Vorschlag, das Abstimmungsverhältnis beim Entscheid zur Annahme oder Ablehnung des 
Angebots im VR-Bericht anzugeben, lehnen wir ab (Art. 29 Abs. 3 E-UEV). Der Verwaltungsrat 
urteilt als Kollegialbehörde und steht auch als solche in der Pflicht. Im Rahmen von Übernah-
meverfahren unterliegt er vielfältigen Informationspflichten: Er hat Interessenkonflikte, geplan-
te Abwehrmassnahmen und allfällige Abgangsentschädigungen bzw. weitere relevante Vereinba-
rungen offenzulegen. Welchen zusätzlichen Informationsgehalt in diesem Umfeld die Offenle-
gung des Abstimmungsverhältnisses haben könnte, geht auch aus dem Kommentar nicht 
schlüssig hervor. Auf dieses neue Erfordernis ist deshalb zu verzichten. 
 
SwissHoldings ist der Auffassung, dass die Integration der „Fairness Opinion“ in den Bericht 
des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft nicht sinnvoll ist (Art. 29 Abs. 5 E-UEV). Dies insbe-
sondere mit Blick auf die Veröffentlichung des Berichts und den Wegfall der Möglichkeit, bei um-
fangreichen Berichten bloss eine Zusammenfassung zu veröffentlichen (vgl. Art. 32 Abs. 4 UEV-
UEK, der gänzlich gestrichen werden soll). Die Transparenz der Preisbewertung würde mit der 
vorgeschlagenen Integration nicht erhöht; im Gegenteil wäre es wohl der Übersichtlichkeit der 
Information abträglich. Sinnvoller wäre es, wenn die „Fairness Opinion“ jedem Empfänger des 
Angebots auf der Website der Zielgesellschaft und der UEK zugänglich gemacht würde. Wir 
schlagen deshalb vor, dass der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft in seinem Bericht auf diese 
alternative Zugänglichkeit hinweisen kann und die „Fairness Opinion“ nicht vollständig wiederge-
ben muss. 
 
 
Art. 35 – Gesetzeswidrige Abwehrmassnahmen  
Auf die vorgeschlagene Ergänzung in Art. 35 Abs. 2 lit. a E-UEV betreffend Verkauf oder Er-
werb von Vermögenswerten sollte verzichtet werden. Der Begriff des „bedeutenden Anteils“ ist 
zu unbestimmt, um einen Gewinn an Klarheit für die bisher bereits geübte Praxis zu bringen. Da 
die Aufzählung in Art. 35 Abs. 2 UEV nicht abschliessend ist, steht es der UEK im Einzelfall zu, 
einen Verkauf oder Erwerb von Vermögenswerten auch ausserhalb des Anwendungsbereichs 
des heute geltenden lit. a als unzulässige Abwehrmassnahmen zu beurteilen. Auch der Kom-
mentar legt nicht schlüssig dar, welchen Gewinn die Ergänzung im Verordnungstext bringen 
würde – das erwähnte Beispiel könnte wohl bereits unter geltender Ordnung als gesetzeswidrige 
Abwehrmassnahme taxiert werden. 
 
Art. 29 Abs. 2 BEHG gibt den gesetzlichen Rahmen für Abwehrmassnahmen durch den Verwal-
tungsrat vor. SwissHoldings bezweifelt, dass das neu eingeführte explizite und - gemäss Wort-
laut - ohne Ausnahmen geltende Verbot des Handels mit eigenen Aktien (Art. 35 Abs. 2 lit. e 
E-UEV) auf dieser gesetzlichen Grundlage zulässig ist. Der seinerzeitige Vorschlag des Bundes-
rates zum Verbot des Erwerbs und der Veräusserung eigener Aktien (vgl. BBl 1993 I 1454) wur-
de nämlich vom Gesetzgeber gestrichen, was die Einführung des uneingeschränkten Verbots auf 
dem Verordnungsweg ausschliesst. Und es gibt auch materiell genügend Gründe, weshalb der 
Handel in eigenen Aktien nicht per se verboten sein soll während eines Übernahmeverfahrens 
(etwa Aktienverkäufe zum Zwecke der Finanzierung, Hedging von Mitarbeiterbeteiligungspro-
grammen). Die UEK selber stellt in ihrer Mitteilung Nr. 1 den Rückkauf eigener Aktien generell 
frei, soweit er 2 % nicht überschreitet. Der Handel in eigenen Aktien während eines Übernahme-
verfahrens sollte deshalb wie bis anhin der in Art. 29 Abs. 2 BEHG verankerten grundsätzlichen  
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Anforderung genügen, dass er den Aktiv- oder Passivbestand der Gesellschaft nicht in bedeu-
tender Weise verändert. Dieser Grundsatz reicht aus, um die Zulässigkeit des Handels mit eige-
nen Beteiligungspapieren in einem Übernahmeverfahren zu beurteilen. Auf den vorgeschlage-
nen Art. 35 Abs. 2 lit. e E-UEV ist deshalb zu verzichten. 
 
 
Art. 57 – Veröffentlichungen 
Der Einbezug der Verfahrensrechte der Minderheitsaktionäre (ab 2 % der Stimmrechte) sollte im 
Rahmen der Veröffentlichung der Verfügungen auf der Website der UEK sichergestellt werden. 
Hierzu bedürfte es einer klaren Bestimmung in Art. 57 E-UEV.  
 
 
Art. 64 – Einsprache 
Durch das Mittel der Einsprache können sich Minderheitsaktionäre ab 2 % der Stimmrechte an 
der Zielgesellschaft in ein Übernahmeverfahren vor der UEK einbringen (Art. 33b nBEHG). 
SwissHoldings begrüsst das Bestreben der UEK, der dadurch entstehenden Gefahr der Verlän-
gerung der Verfahrensdauer im Rahmen der Verfahrensordnung entgegen zu treten. Hierfür mit-
entscheidend ist die Regelung des Beginns des Fristenlaufs. Dieser sollte einheitlich sein 
und unmittelbar an die Veröffentlichung einer Verfügung durch die UEK auf ihrer Website an-
knüpfen. Ohne Kenntnis der Verfügung selbst sowie von deren Erwägungen werden Minder-
heitsaktionäre ihre allfällige Einsprache nicht begründen können (vgl. Art. 64 Abs. 4 E-UEV). 
Demgegenüber sollte der Beginn der Einsprachefrist nicht mit der Publikation der vorgeprüften 
Voranmeldung bzw. des vorgeprüften Angebotsprospekts oder des Verwaltungsratsberichts ver-
knüpft werden (vgl. Art. 64 Abs. 2 und 3). Dadurch könnte auch die Pflicht für Anbieter- und/oder 
Zielgesellschaft entfallen, die gesetzlich vorgesehenen Parteirechte der Minderheitsaktionäre 
zusätzlich in ihren Publikationen im Sinne einer vorauseilenden Rechtsmittelbelehrung erwähnen 
zu müssen (vgl. Art. 62 Abs. 4, Art. 5 Abs. 2 lit. g E-UEV). 
 
Damit verbliebe einzig die Frist zur Stellung des Antrags auf Teilnahme am Verfahren ge-
mäss Art. 61 E-UEV (nachträgliche Prüfung von Voranmeldung oder Angebotsprospekt) an die 
Veröffentlichung der Voranmeldung oder des Angebotsprospekts geknüpft (Art. 61 Abs. 2 
E-UEV). Die sich am Verfahren beteiligenden Minderheitsaktionäre würden dadurch bereits in 
der (zeitlich) ersten Verfügung als Partei zugelassen, womit das Einspracheverfahren entfällt 
(vgl. Kommentar der UEK zu Art. 61 Abs. 3 E-UEV). 
 
Im Übrigen unterstützen wir ausdrücklich die Regelung, nach der die Frist nur gewahrt ist, sofern 
die Einsprache innert der vier Börsentage bei der UEK einlangt (Art. 64 Abs. 4 E-UEV). 
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Wir danken Ihnen für die Möglichkeit zur Stellungnahme und für die Berücksichtigung unserer 
Anliegen. 
 
Mit freundlichen Grüssen 
 
SwissHoldings 
Geschäftsstelle 

   
Dr. Peter Baumgartner  Silvan Jampen 
Vorsitzender der Geschäftsleitung Fürsprecher, M.B.L.-HSG 
 
 
 
cc  SH-Komitee  
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Schweizerische Kammer der Wirtschaftsprüfer und Steuerexperten 
 

 Eidg. Bankenkommission 
 Börsen und Märkte 
 Herr Thomas Hess 
 Postfach 
 3001 Bern 
  

Treuhand-Kammer 
Limmatquai 120 
8001 Zürich 
 
Telefon 044 267 75 75 
Telefax 044 267 75 85 
 
Briefadresse: 
Postfach 1477 
8021 Zürich 
 
Internet: 
www.treuhand-kammer.ch 

 
 
 
 Zürich, 21. Juli 2008 
 
 
 
 
Anhörung zu den Entwürfen der Börsenverordnung-FINMA (BEHV-FINMA) und der 
Übernahmeverordnung (UEV)  
 
 
Sehr geehrter Herr Hess 
 
Wir bedanken uns für Ihre Einladung zur Stellungnahme zu den oben genannten Entwür-
fen. 
 
Gerne nutzen wir die Gelegenheit um auf - aus unserer Sicht - wichtige bzw. problemati-
sche Aspekte innerhalb der beiden Verordnungsentwürfe einzugehen.  
 
 
 
I. Börsenverordnung-FINMA (BEHV-FINMA) 
 
Art. 12 Abs. 4 
 
In Anlehnung an den Erläuterungsbericht schlagen wir vor, dass auch in der Verordnung 
von elektronischen Handelsplattformen gesprochen wird. 
 
Zudem sollte der Begriff „elektronische Handelsplattform“ zur Vermeidung von Unsicher-
heiten bzw. abweichenden Interpretationen näher definiert oder allenfalls mittels eine Liste 
anerkannter Handelsplattformen konkretisiert werden. 
 
 
Art. 13 
 
Aufgrund der neuen Regelung zu den Finanzinstrumenten ergeben sich nun drei ver-
schiedene Meldeschwellen für Finanzinstrumente: 
 
• die gesetzlichen Meldeschwellen bei klassischen Optionen, 
• die gesetzlichen Meldeschwellen, aber mit einer Freigrenze von weniger als 5 % für 

Cash settlement Optionen, Contracts for Difference und Finanzinstrumente auf einen 
Basiswert, 
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• die gesetzlichen Meldeschwellen, aber mit einer Freigrenze von bis zu 15 % für die 
übrigen Finanzinstrumente. 

 
Es stellt sich die Frage, ob eine Regelung, die so zahlreiche unterschiedliche Grenzwerte 
kennt, für die Praxis nicht insgesamt zu kompliziert ist. 
 
 
Art. 18 Abs. 1  
 
Wir empfehlen die Formulierung dieses Absatzes wie folgt zu ändern: "Die Meldung hat 
innert vier Börsentagen nach Entstehen der Meldepflicht bei der Gesellschaft und den 
Offenlegungsstellen schriftlich zu erfolgen." Am Schriftlichkeitserfordernis sollte aus 
Gründen der Rechtssicherheit festgehalten werden. 
 
 
Art. 19 Abs. 3 
 
Die vorgeschlagene Version ist in Bezug auf die aufzuerlegenden Kosten unpräzis. Wir 
empfehlen die folgende Ergänzung in der Formulierung: "… können die Offenlegungsstel-
len umgehend die vorgeschriebenen Informationen veröffentlichen und der Gesellschaft 
die durch die Ersatzmassnahme angefallenen Kosten auferlegen." 
 
 
Art. 20 Abs. 2 
 
Wir empfehlen eine Anpassung der Formulierung wie folgt: "Für bereits abgeschlossene 
Geschäfte wird grundsätzlich keine Ausnahme von der Meldepflicht gewährt."  
 
Unser Vorschlag stellt eine Anpassung an die geltende Praxis der Offenlegungsstellen 
dar, die auch für bereits abgeschlossene Geschäfte Ausnahmen gewährt. Wir verweisen 
hierzu auch auf den Kommentar in Synopsis zu Art. 21. 
 
 
Art. 39 Abs. 2 
 
Aus Gründen der Klarheit empfehlen wir, dass auch in Absatz 2 festgehalten wird, dass 
der Angebotspreis durch Tausch gegen Effekten geleistet werden kann, sofern alternativ 
auch eine Barzahlung angeboten wird. 
 
Unser Formulierungsvorschlag lautet: "…, so kann der Angebotspreis durch Tausch ge-
gen Effekten geleistet werden, sofern den Inhabern von Beteiligungspapieren der Zielge-
sellschaft alternativ eine Barzahlung angeboten wird." 
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II. Übernahmeverordnung (UEV) 
 
Art. 3 Abs. 2 
 
Die rechtliche Natur der Empfehlungen war bisher unklar. Obwohl die Prüfstelle diese in 
ihrer Arbeit berücksichtigt hat, war unklar, wie die Missachtung einer Empfehlung zu taxie-
ren war, und ob es sich dabei allenfalls sogar um einen Gesetzesverstoss handelte. Ver-
fügungen scheinen nun mehr Gewicht zu erhalten. Unseres Erachtens ist jedoch noch 
immer nicht ganz ersichtlich, ob Verfügungen aus anderen Transaktionen automatisch 
rechtswirksam werden für allfällige neue Transaktionen. Eine explizite Klarstellung wäre 
daher wünschenswert. 
 
 
Art. 4 Abs. 1 
 
Die vorgeschlagene Bestimmung lässt zumindest die Frage zu, ob dadurch nicht eine 
willkürliche Einflussnahme auf Übernahmen bzw. die Bedingungen von Übernahmen sei-
tens der UEK möglich wird. 
  
 
Art. 6 Abs. 2 (sowie Art. 18 Abs. 2 und Art. 62 Abs. 5) 
 
Die Voranmeldung muss den bedeutenden elektronischen Medien zugestellt werden. Es 
bleibt offen bzw. es liegt damit wohl im Ermessen der UEK, welche die bedeutenden  
elektronischen Medien sind Es wäre zumindest wünschenswert, dass im Rahmen dieser 
Verordnung die bedeutenden elektronischen Medien benannt werden. 
 
Darüber hinaus wurde gegenüber der geltenden Übernahmeverordnung der Satzteil "min-
destens einem" gestrichen, so dass es nicht länger ausreicht, die entsprechenden Doku-
mente einem Anbieter von elektronischen Medien zuzustellen. Es erscheint doch eher 
übertrieben und unnötig, Zustellungen an sämtliche dieser elektronischen Medien zu ver-
langen, da eine Veröffentlichung in einem elektronischen Medium ja ohnehin von den üb-
rigen Medien übernommen wird. 
 
 
Art. 7 Abs. 2 
 
Dieser Artikel reglementiert die Änderungen, die im Angebotsprospekt im Vergleich zur 
Voranmeldung vorgenommen werden dürfen.  
 
Kritisch zu sehen ist die Bestimmung, wonach der Angebotspreis nur geändert werden 
darf, wenn sich dieser gesamthaft gesehen zugunsten der Empfänger auswirkt. 
 
Es stellt sich jedoch die Frage, ob es der Anbieterin nicht weiterhin möglich sein sollte in 
begründeten Fällen (z.B. als Ergebnis einer durchgeführten "due diligence review") den 
usprünglichen Preis auch nach unten zu korrigieren. Andernfalls steht zu befürchten, dass   
Übernahmen so unattraktiver werden könnten. 
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Art. 11 
 
Die bisherige Bestimmung, wonach vom Vertreter des Anbieters nicht vermutet wurde, 
dass er in gemeinsamer Absprache oder in einer organisierten Gruppe mit dem Anbieter 
handelt, wird ersatzlos gestrichen. Die UEK will den Vertreter wie jeden anderen Dritten 
behandeln und den Vertrag zwischen diesem und dem Anbieter genau untersuchen, um 
festzustellen, ob er in gemeinsamer Absprache handelt. Die Vertreter des Anbieters sind 
meistens im Auftrag und damit nicht auf eigene Rechnung handelnde Anwälte, Steuerbe-
rater und Investmentbanken.  
 
Es erscheint uns übertrieben die gesetzliche Vermutung zugunsten der Berater zu strei-
chen, zumal eine solche Vermutung ja durch Beweis des Gegenteils umgestossen wer-
den kann (vgl. auch Empfehlung UEK i.S. Saurer AG vom 31. Oktober 2006, E. 2.1.5).  
 
Zu bedenken ist auch, dass die Beurteilung der vertraglichen Beziehungen zwischen dem 
Anbieter und deren Vertreter so zu einem zusätzlichen Prüfgebiet für die Prüfstelle wird. 
Eine solche Überprüfung wird aber gerade in kritischen Situation schwierig sein. 
 
 
Art. 17 Abs. 2 
 
Durch die vorgeschlagene Neuregelung werden weitere Abklärungen, Prüfungen und Pu-
blikationen notwendig werden. Dies kann den Übernahmeprozess insgesamt erheblich 
komplizierter werden lassen. Der Anbieter, und somit auch die Prüfstelle, werden ver-
mehrt abschätzen müssen, ob neue Informationen für den Angebotsempfänger wesentlich 
sind. Bisher wurde diese Entscheidung mehrheitlich durch die UEK getroffen. 
 
 
Art. 19 Abs. 1 Bst. h 
 
Die Vorgabe von verbindlichen Angaben im Angebotsprospekt ist sinnvoll. Fraglich ist 
jedoch Art und Ausmass allfälliger weiterer relevanter Angaben, die von der UEK verlangt 
werden können. Es ist nicht auszuschliessen, dass in der Praxis rasch der Eindruck der 
Willkür entsteht. 
 
Weiterhin könnte die Vorschrift zur Folge haben, dass gegenüber der Prüfstelle die Erwar-
tungshaltung eingenommen wird, dass sie selber abschätzt und antizipiert, ob in einem 
spezifischen Fall gewisse zusätzliche Informationen in den Angebotsprospekt aufzuneh-
men sind. 
 
 
Art. 20 Abs. 1 
 
Bei Fremdfinanzierung stehen die Finanzierungsmittel normalerweise nicht schon bei 
Veröffentlichung des Angebots, sondern erst am Vollzugstag zur Verfügung. Die Auszah-
lung der Mittel ist in der Regel an verschiedene Bedingungen geknüpft, insbesondere, 
dass das Angebot zustande kommt. Deshalb wäre es - gleich wie bei Tauschangeboten 
mit noch zu beschaffenden Titeln (siehe Abs. 2 des gleichen Artikels) - sachgerechter, 
dass die Prüfstelle die Verfügbarkeit auf den Vollzugstag hin bestätigt.  
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Der Artikel könnte wie folgt formuliert werden (in Anlehnung an § 13.1 deutsches WpÜG): 
"... sowie die Bestätigung der Prüfstelle, dass der Anbieter die notwendigen Massnahmen 
getroffen hat, um sicherzustellen, dass ihm die zur vollständigen Erfüllung des Angebots 
notwendigen Mittel am Vollzugstag zur Verfügung stehen." 
 
Weiterhin möchten wir hinweisen auf das eingefügte Wort "präzise". Diese Einfügung ist 
eher auslegungsbedürftig. Wenn jedoch - so legt es der Kommentar nahe - unter präzisen 
Angaben Aussagen zu den Kreditlinien, der Finanzierungshöhe, den Bankenkonsortien 
sowie den Laufzeiten zu verstehen sind, wäre es allenfalls überlegenswert dies direkt im 
Verordnungstext festzulegen. 
 
Andernfalls wird sich die Definition von "präzise" in der Praxis noch etablieren müssen. 
Die UEK wird dazu sicher noch weitere Erklärungen in Entscheiden abgeben müssen. 
Gerade bei Finanzierungen durch Banken ist die Beurteilung von Bedingungen in Verträ-
gen für die Prüfstelle zentral aber schwierig. 
 
 
Art. 24 Abs. 5 
 
Während der Wortlaut der Verordnung eher in die Zukunft gerichtete Angaben zu verlan-
gen scheint ("erwartete Auswirkungen"), spricht der Kommentar von einer "Pro forma-
Rechnung" und "soll die Situation so dargestellt werden, wie wenn die Transaktion bereits 
stattgefunden hätte". Wortlaut und Kommentar sind in gewissem Masse widersprüchlich, 
da bei einer Pro Forma-Rechnung nach allgemein anerkannten Grundsätzen Erwartun-
gen, z.B. erwartete Synergien, gerade nicht berücksichtigt werden dürfen. Zudem ist nicht 
klar, wie detailliert die Angaben im Prospekt sein müssen, d.h. ob eine Pro forma-Bilanz 
und -Erfolgsrechnung verlangt wird, wie dies unter dem deutschen Wertpapiererwerbs- 
und Übernahmegesetz (WpÜG) verlangt wird. Die UEK müsste hier klarere Vorgaben 
machen.  
 
Ausserdem ist zu beachten, dass sich die Erstellung eines solchen Zahlenwerks und de-
ren Überprüfung durch die Prüfstelle, insbesondere im Falle eines feindlichen Umtausch-
angebots, als sehr schwierig oder sogar unmöglich erweisen kann, da diesfalls kein 
Zugriff auf nicht-öffentliche Daten der Zielgesellschaft möglich ist, was bei der Erstellung 
von Pro forma-Rechnungen regelmässig notwendig ist. 
 
Neben dem Aspekt der mangelnden Zugänglichkeit der Daten stellt sich auch die Frage 
des Detaillierungsgrads einer solchen Prüfung, d.h. ob es sich um eine Audit oder einen 
Review handeln sollte. 
  
 
Art. 25 Abs. 2 
 
Diese neue Bestimmung hält fest, dass die Prüfstelle unabhängig sein muss. 
 
Dies hat die UEK bereits bisher verlangt und insbesondere nicht toleriert, wenn andere 
Abteilungen der Prüfgesellschaft im Übernahmeverfahren Beratungsdienstleistungen an 
Parteien erbracht haben.  
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Die UEK hat jedoch immer festgehalten, dass die Funktion als Revisionsstelle des Anbie-
ters oder der Zielgesellschaft als solche die Unabhängigkeit der Prüfstelle nicht beein-
trächtige.  
 
Wenn nun Art. 25 Abs. 2 neu explizit die Unabhängigkeit der Prüfstelle verlangt, sollte 
unseres Erachtens gleichzeitig explizit festgehalten werden, dass die Funktion als Revisi-
onsstelle des Anbieters oder der Zielgesellschaft die Unabhängigkeit als Prüfstelle nicht 
tangiert. 
 
 
Art. 26 Abs. 1 
 
Wir verweisen auf unseren Kommentar zu Art. 3: Kommen allen Verfügungen generell 
"Gesetzescharakter" zu und müssen alle bisherig erlassenen Verfügungen für jedes An-
gebot auch in dem dann zu prüfenden Angebot zwingend eingehalten sein? 
 
 
Art. 27 Abs. 1  
 
Gemäss dieser Bestimmung muss die Prüfstelle neu prüfen, ob die Bestimmungen des 
Gesetzes und der Verordnungen sowie die Verfügungen der UEK während der gesamten 
Dauer des Angebotes und 6 Monate nach Ablauf der Nachfrist eingehalten wurden. Bis-
her hatte die Prüfung in der Zeit zwischen Vollzug des Angebots und 6 Monate nach Ab-
lauf der Nachfrist nur die Einhaltung der Best Price Rule betroffen (gestützt auf die Praxis 
der UEK). 
 
Es ist aus unserer Sicht hier nicht ersichtlich, welche weiteren Bestimmungen in dieser 
Zeit nach Vollzug weiter gelten und von der Prüfstelle geprüft werden müssten. Wir schla-
gen daher folgenden Wortlaut vor: „...während der ganzen Dauer des Angebots und - hin-
sichtlich der Best Price Rule – 6 Monate nach Ablauf der Nachfrist eingehalten wurden“ 
 
 
Art. 29 Abs. 5 
 
Ersteller von Fairness Opinions sollen die Voraussetzungen von Art. 25 Abs. 1 BEHG 
erfüllen. Sofern dies eine von der Aufsichtbehörde anerkannte Revisionsstelle ist, stellt 
sich die Frage, ob ein leitender Prüfer gemäss Art. 26 Abs. 2 FINMAG die Fairness Opini-
on mitunterzeichnen müsste. Dieses Erfordernis würde jedoch in keiner Weise der Aufga-
benteilung der grösseren Revisionsgesellschaften entsprechen. Bei diesen sind nämlich 
die Unternehmensbereiche Bewertung und Prüfung organisatorisch und vor allem perso-
nell voneinander getrennt. Entsprechend werden Fairness Opinions von den Corporate 
Finance/Valuation-Abteilungen dieser Unternehmen abgegeben. Die unterzeichnenden 
Personen verfügen regelmässig nicht über die Qualifikation gemäss Art. 26 Abs. 2     
FINMAG. Im übrigen wäre es nicht sachgerecht, bei Prüfgesellschaften diese Vorausset-
zung zu verlangen, nicht jedoch bei Effektenhändlern, die gemäss Art. 25 Abs. 1 BEHG 
ebenfalls Fairness Opinions erstellen dürfen. Andernfalls würden Prüfgesellschaften und 
Effektenhändler ungleich behandelt. Die gleiche Frage stellt sich im übrigen auch bei der 
Erstellung von Bewertungsberichten, welche die Prüfstelle abgibt sowie ganz allgemein 
bei der Abgabe von Prüfstellenberichten. 
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Art. 40 
 
In Art. 40 wird eine sehr detaillierte Meldepflicht konstituiert. Aus unserer Sicht stellt sich 
die Frage, ob dies wirklich notwendig ist  bzw. vor welchem Hintergrund dies als sachge-
recht erachtet wird. 
 
Wir bedanken uns noch einmal für die Gelegenheit zur Stellungnahme. Für Rückfragen 
stehen wir gerne zur Verfügung.  
 
Mit freundlichen Grüssen 

 
 

 

  
 
Pascal Portmann                   Thorsten Kleibold 
Präsident Fachkommission Bankenrevision Fachbereichsentwicklung 
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