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ZIEL DER BORSENRECHTLICHEN REGELUNG

— Die borsenrechtliche Regelung des Beteiligungserwerbs bei kotierten Gesell-
schaften, d. h. die Meldepflicht und die Regelung der Ubernahmen, verfolgt das
Ziel, die Transparenz und Gleichbehandlung der Anleger und das Funktionie-
ren des Marktes sicherzustellen.

— Diese Prinzipien und vor allem das Grundziel des Anlegerschutzes bilden we-
sentliche Elemente der Auslegung des Gesetzes durch die Ubernahmekommissi-
on und die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht. Dies kann zum Teil zur Ausle-
gung entgegen dem Wortlaut des Gesetzes flihren.

Das Borsengesetz regelt den Erwerb von Beteiligungen an kotierten Gesell-
schaften in folgender Hinsicht:

— Der Erwerb von Beteiligungen, die mehr als 3% der Stimmrechte in sich
vereinigen, muss dem betreffenden Unternehmen und dem Publikum be-
kannt gegeben werden. Diese Meldepflicht wird in Abschnitt Il. dieser Bro-
schiire behandelt.

— Das Borsengesetz legt Form, Inhalt und Ablauf 6ffentlicher Kaufangebote,
mit denen ein Kaufer ("Anbieter") Aktien einer kotierten Gesellschaft
("Zielgesellschaft") tbernehmen will, fest. Diese Regelung oOffentlicher
Ubernahmeangebote wird in Abschnitt 111. dieser Broschiire behandelt, wo-
bei die steuerlichen Konsequenzen in Abschnitt V. dargestellt werden.

Das Ziel der borsenrechtlichen Regelung bei einem Beteiligungserwerb und
Ubernahmen ergibt sich aus Art. 1 BEHG, dem Zweckartikel des Borsengeset-
zes. Dieser sieht vor, dass einerseits die Anleger geschiitzt werden sollen, ande-
rerseits aber auch die Funktionsfahigkeit des Marktes selbst Schutzobjekt der
borsenrechtlichen Regelung ist. Zwischen diesen beiden Zielen besteht im Er-
gebnis ein enger Zusammenhang, da ein funktionierender Markt, bei dem die
Preise samtliche vorhandenen Informationen reflektieren, fur die Anleger der
beste Schutz ist; wenn der Markt funktioniert und — nach der Theorie des effi-
zienten Marktes — samtliche verfligbaren Informationen im Kurs reflektiert
werden, so kauft bzw. verkauft auch der Anleger, der selbst keine Informatio-
nen verarbeitet, zum richtigen Kurs.

Die Zielsetzung der borsenrechtlichen Regelung und insbesondere die Grunds-
atze des Anlegerschutzes, der Transparenz und der Gleichbehandlung sind
Elemente, die in der Auslegung des Gesetzes durch die Eidgendssische Fi-
nanzmarktaufsicht und die Ubernahmekommission eine sehr grosse Rolle spie-
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len. Sie kénnen auch dazu flihren, dass im Sinne dieser Ziele eine Auslegung
"praeter legem"”, d. h. entgegen dem Buchstaben des Gesetzes, erfolgt®.

Leitgedanke der borsenrechtlichen Regelung von Beteiligungserwerb und
Ubernahmen ist nicht, den Beteiligungserwerb bei kotierten Gesellschaften
einzuschranken, sondern fur alle Marktteilnehmer Transparenz und faire Be-
dingungen zu schaffen. Durch die Meldepflicht soll der Erwerb grdsserer Be-
teiligungen dem Publikum und der betroffenen Gesellschaft offengelegt wer-
den, damit die Anleger und auch die Gesellschaft ihr Verhalten den neuen
Mehrheitsverhaltnissen anpassen kénnen. Bei ¢ffentlichen Angeboten dagegen
soll sichergestellt werden, dass die Aktiondre der Zielgesellschaft gleich be-
handelt werden und dass sie alle Informationen erhalten, die zur Beurteilung
des Angebotes notwendig sind. Ebenso wichtig ist, dass das Angebot in einem
Verfahren ablauft, das den Aktionaren einen rationalen Entscheid ermdoglicht.

! Vgl. Empfehlung der UEK vom 31. Mérz 2004 i.S. Clair Finanz Holding AG (E. 1).
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MELDEPFLICHT BEI ERWERB UND VERAUSSERUNG VON BE-
TEILIGUNGEN

ANWENDUNGSBEREICH UND ZWECK DER MELDEPFLICHT

— Die Meldepflicht wird ausgeldst, wenn die Beteiligung einer Person durch eine
Transaktion oder ein Ereignis, das die prozentuale Beteiligung anderweitig
verandert, den Grenzwert von 3%, 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33 1/3%, 50%
oder 66 2/3% der Stimmrechte (iber- oder unterschreitet.

— Zweck dieser Meldepflicht ist es, bei kotierten Gesellschaften Transparenz (iber
Beteiligungs- und Beherrschungsverhaltnisse sicherzustellen.

— Die Meldepflicht gilt fir Schweizer Gesellschaften, deren Beteiligungspapiere
in der Schweiz kotiert sind, sowie fir auslandische Gesellschaften, deren Betei-
ligungspapiere in der Schweiz hauptkotiert sind.

— Meldepflichtig ist jede Person, die Beteiligungspapiere einer der oben erwahn-
ten Gesellschaften halt. Die Meldepflicht gilt unabhangig davon, ob die betref-
fende Person in oder ausserhalb der Schweiz ansassig ist.

— Die Meldepflicht gilt nicht nur fir Dritte, sondern auch fir die Gesellschaft
selbst, d. h. die Gesellschaft muss auch Veranderungen am eigenen Aktienbesitz
melden, sofern dabei die im Gesetz festgehaltenen Grenzwerte Uberschritten
werden.

Meldepflicht und Grenzwerte

Geméss Art. 20 BEHG ist eine Person, deren Aktienbesitz aufgrund des Er-
werbs von Aktien und meldepflichtigen Derivaten den Grenzwert von 3%, 5%,
10%, 15%, 20%, 25%, 33 1/3%, 50% oder 66 2/3% der Stimmrechte erreicht
oder Uberschreitet, dazu verpflichtet, diese Tatsache der Gesellschaft und der
Borse, an der die betreffenden Aktien kotiert sind, zu melden. Das Gleiche gilt
auch, wenn der Besitz der Aktien und meldepflichtigen Derivate einer Person
uber dem Grenzwert liegt, aber durch eine Verdusserung von Aktien bzw. Deri-
vaten unter diesen Grenzwert falltzWie in Ziff. 11.E.4. im Einzelnen zu zeigen
ist, kann es allerdings auch zu einer Grenzwertiber- bzw. —unterschreitung
kommen, wenn sich durch eine gesellschaftsrechtliche Transaktion (z.B. Kapi-
talerhohung, Umwandlung von Partizipationsscheinen, Kapitalherabsetzung)
die Gesamtzahl der Stimmrechte andert, da dies auch ohne Verdusserung oder

2 Art. 9 Abs. 4 lit. a und b BEHV-FINMA sehen vor, dass ein Absinken auf den bereits gemeldeten
Grenzwert keine neue Meldepflicht auslost. Diese wird nur ausgeldst, wenn der friiher gemeldete
Grenzwert unterschritten wird.

12



Erwerb von Aktien durch die betreffenden Personen zu einer Anderung des An-
teils der einzelnen Aktionare flhrt.

Massgebend fir die Berechnung dieser Grenzwerte ist nach Art. 12
Abs. 2 BEHV-FINMA jeweils die Gesamtzahl der geméss Handelsregisterein-
trag stimmberechtigten Aktien, wobei es sowohl fur die Gesamtzahl wie auch
fir die Zahl der erworbenen Aktien irrelevant ist, ob das Stimmrecht ausgetibt
werden kann. Damit z&hlen einerseits zur meldepflichtigen Beteiligung des be-
treffenden Aktiondrs auch Aktien, fur die er aufgrund von Vinkulierungsbe-
stimmungen oder Stimmrechtsbeschrankungen nicht stimmberechtigt ist. Ande-
rerseits werden bei der Berechnung der gesamthaft existierenden Stimmrechte
aber auch alle Aktien beriicksichtigt, welche die Gesellschaft selbst direkt oder
indirekt halt und deren Stimmrechte deshalb gemass Art. 659a OR ruhen.

Zweck der Meldepflicht

Die Meldepflicht dient bei kotierten Gesellschaften dazu, in Bezug auf die Be-
herrschung transparente Verhéltnisse zu schaffens:

— Einerseits sollen alle Aktionére tber Beteiligungsverhéltnisse und allfal-
lige Verschiebungen grosserer Beteiligungen an kotierten Gesellschaften
gleiche Informationen haben.

—  Andererseits soll verhindert werden, dass ein Aktionar eine Gesellschaft
"heimlich™ erwirbt, indem er eine Mehrheitsposition langsam aufbaut®.

Diese Ziele setzen natiirlich voraus, dass die Meldungen, die gemass den bor-
senrechtlichen Vorschriften iiber Anderungen an den Beteiligungsverhaltnissen
gemacht werden missen, die Anleger auch tatséchlich erreichen. Dies wird
dadurch sichergestellt, dass diese Meldungen jeweils auf der elektronischen
Veroffentlichungsplattform der Borse bzw. in einem elektronischen Medium,
das bei Marktteilnehmern verbreitet ist, sowie im Schweizerischen Handels-
amtsblatt veroffentlicht werden missen®. Uberdies hat die SIX aber auch eine
offentlich zugangliche Datenbank® eingerichtet, die sémtliche gemeldeten Be-
teiligungen wiedergibt und die von den Anlegern vor Kaufs- bzw. Verkaufs-
entscheiden jederzeit konsultiert werden kann’.

Vgl. Art. 1 BEHG; SWX Offenlegung von Beteiligungen, Januar 1998, S. 7; BGE 2A.174/2001
vom 4. Dezember 2001; vgl. Jahreshericht 2002 der Offenlegungsstelle SWX.

Dies wadre inshesondere bei Gesellschaften mdglich, bei denen aufgrund eines Opting-out die

Pflicht zur Unterbreitung eines Ubernahmeangebotes ausgeschlossen wird (vgl. dazu Ziff. 111.1.5.
unten).
5 Vgl. dazu unten Ziff. 11.G.5.

Vgl. Homepage der SIX: www.swissexchange.com.

Da in dieser Datenbank alle historischen Meldungen aufgefiihrt werden, hat diese Datenbank al-
lerdings heute einen Umfang erreicht, der das Auffiihren der relevanten Meldungen mindestens
fur Laien schwierig macht; die OLS der SIX sucht deshalb nach Vereinfachungen oder VVerknip-
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Auch wenn mit diesen Publizitatsvorschriften letztlich nicht sichergestellt wer-
den kann, dass jeder Anleger vor seinem Anlageentscheid tatsachlich tber die
Beteiligungsverhéltnisse an der betreffenden Gesellschaft informiert ist, wird
das Ziel einer effizienten Preisbildung im Markt erreicht, wenn nur schon die
professionellen Marktteilnehmer diese Informationen verwenden und entspre-
chend in der Kursbildung verarbeiten®. Wenn sich auf diese Weise am Markt
Preise bilden, die den verfugbaren Informationsstand widerspiegeln, sind letzt-
lich auch die Anleger geschiitzt, die die betreffenden Informationen gar nicht
zur Kenntnis nehmen, da sie automatisch zum "richtigen” Preis kaufen, d. h. zu
einem Preis, der alle verfligbaren Informationen reflektiert. Dieser Mechanis-
mus zeigt letztlich auch, dass der Schutz des individuellen Anlegers und der
Schutz des funktionierenden Marktes ineinander greifen; funktioniert der
Markt in effizienter Weise, so wird der Anleger im Sinne einer Reflexwirkung
ebenfalls geschitzt.

Anwendungsbereich der Regeln tber die Meldepflicht

Die betroffene Gesellschaft

Gemass Art. 20 Abs. 1 BEHG sind die Regeln tber die Meldepflicht auf fol-
gende Gesellschaften anwendbar:

— Schweizer Gesellschaften, die in der Schweiz kotiert sind

Die Meldepflicht kommt bei Gesellschaften zur Anwendung, deren statuta-
rischer Sitz sich in der Schweiz befindet und deren Beteiligungsrechte an
einer Schweizer Borse kotiert sind. Nicht der Meldepflicht unterliegen daher
Schweizer Unternehmen, die ihre Beteiligungsrechte an einer auslandischen
Borse kotiert haben sowie Unternehmen, die nur Obligationen an einer
Schweizer Borse kotiert sind. Als Schweizer Borse gelten die SIX Swiss
Exchange und die BX Berne eXchange. Der Handel auf einer ausserborsli-
chen Plattform bzw. im ausserbdrslichen, informellen Telefonhandel fiihrt
dagegen nicht zur Unterstellung unter die Meldepflicht.

— Auslandische Gesellschaften mit Hauptkotierung in der Schweiz
Gesellschaften, die ihren statutarischen Sitz ausserhalb der Schweiz haben,
sind dann den Meldepflichten unterstellt, wenn sie Beteiligungspapiere an
einer Schweizer Borse kotiert haben und dies ihre Hauptkotierung ist. Der
Begriff der Hauptkotierung wird in Art. 53b BEHV definiert. Als hauptko-
tiert gelten dementsprechend Gesellschaften, die aufgrund ihrer Kotierung
an einer Borse in der Schweiz die gleichen Verpflichtungen zu erfillen ha-

fungen, so dass nur noch aktuelle Meldungen angezeigt werden. Vgl. dazu Jahresbericht 2002 der
Offenlegungsstelle SWX, Ziff. 1.1.2.

Empirische Untersuchungen haben gezeigt, dass es fiir das effiziente Funktionieren eines Marktes
genigt, wenn etwa zehn Prozent der im Markt tatigen Anleger Uber die entsprechenden Informa-
tionen verfiigen.
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3.2

3.3

3.4

ben wie Gesellschaften in der Schweiz®. Dementsprechend sind ausléndi-
sche Gesellschaften in der Schweiz hauptkotiert, wenn sie an keiner auslan-
dischen Borse kotiert sind oder die Kotierung an der schweizerischen Borse
vor der Kotierung im Ausland erfolgte. Die SIX veroffentlicht eine Liste der
hauptkotierten Gesellschaften®, so dass Anlegern wie auch Gesellschaften
klar ist, welche der an der SIX kotierten ausléandischen Gesellschaften in der
Schweiz hauptkotiert sind**

Die meldepflichtigen Marktteilnehmer

Der Meldepflicht unterliegt jede Person, die an einer der Meldepflicht unter-
stellten Gesellschaft beteiligt ist und deren Beteiligung aufgrund einer eigenen
Transaktion bzw. einer Verdnderung des Gesellschaftskapitals einen der oben
erwéhnten Grenzwerte erreicht, ber- oder unterschreitet. Der Wohnsitz bzw.
Sitz der betreffenden Person ist irrelevant. Die Vorschriften Gber die Melde-
pflicht, einschliesslich der Sanktionen fir die Verletzung der Meldepflicht®,
kommen auch dann zur Anwendung, wenn die Person, welche die betreffenden
Beteiligungspapiere halt, im Ausland ansassig ist*.

Die Meldepflicht der kotierten Gesellschaft

Die Vorschriften tUber die Meldepflicht kommen nicht nur bei Drittpersonen,
die Beteiligungsrechte an einer Gesellschaft halten, zur Anwendung. Auch die
Gesellschaft selbst unterliegt gemass Art. 16 lit. a Ziff. 2 BEHV-FINMA der
Meldepflicht, wenn ihr eigener Bestand an Aktien und meldepflichtigen Deri-
vaten einen Grenzwert Uberschreitet. Dasselbe gilt, wenn eine Gesellschaft ih-
ren Bestand an eigenen Aktien so reduziert, dass ein Grenzwert neu unter-
schritten wird.

Meldepflicht beim Ubernahmeverfahren

Gemass Art. 19 BEHV-FINMA gelten wihrend des Ubernahmeverfahrens fir
den Anbieter sowie fir die mit ihm in gemeinsamer Absprache handelnden
Personen die Meldepflichten geméass Ubernahmeverordnung. Wahrend dem
Ubernahmeverfahren miissen diese Personen daher keine Meldungen im Sinne

° Vgl. Verfugung 547/01 der UEK vom 23. September 2013 i.S. International Minerals Corporation
(E. 1).
http://Avww.six-exchange-regulation.com/obligations/disclosure/foreign_companies_de.html; vgl.
dazu Jahresbericht 2002 der Offenlegungsstelle SWX, ziff. 1.2.1.

Zurzeit handelt es sich um: AMS, Cosmo Pharmaceuticals, Eastern Property Holdings, Formu-
lafirst, Gottex Fund Management Holdings, Liechtensteinische Landesbank, Newron Phar-
maceuticals, SHL Telemedicine, Verwaltungs- und Privatbank; vgl. Verfiigung 547/01 der UEK
vom 23. September 2013 i.S. International Minerals Corporation (E. 1).

Vgl. dazu Ziff. 11.G.6. unten. Eine Bestrafung ist allerdings geméass Art. 7 StGB dann nicht mdg-
lich, wenn die betreffende Person im Zeitpunkt, in dem sich die Meldepflicht in die Tatsache
verwirklichte, im Ausland anséssig war, und die gesamte Tathandlung im Ausland stattfand. In
diesen Féllen ist geméss Art. 7 StGB die Strafbarkeit nur gegeben, wenn eine Verletzung der
Meldepflicht auch nach den Vorschriften des betreffenden Staates strafbar ist.

1 Vgl. SWX, Offenlegung von Beteiligungen, Januar 1998, S. 15.

14 Dazu im Einzelnen Ziff. I11.F.3. hinten.
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von Art. 20 BEHG machen. Diese Ausnahme ist gerechtfertigt, da die betref-
fenden Personen alle Ké&ufe und Verk&ufe taglich melden missen und diese
Meldungen gemiss Art. 43 UEV laufend auf der Website der Ubernahme-
kommission verdffentlicht werden®.

Fur alle anderen Personen, die nicht einer Meldepflicht gemaéss Art. 38 ff. UEV
unterstehen, gelten aber auch wahrend des Ubernahmeverfahrens die normalen
Meldepflichten gemass Art. 20 BEHG.

Ist das Ubernahmeverfahren abgeschlossen, so missen die Personen, welche
der Meldepflicht geméss Art. 38 ff. UEV unterstanden und deshalb wahrend
der Dauer des Ubernahmeverfahrens keine Meldungen im Sinne von
Art. 20 BEHG gemacht haben, ihre Positionen neu melden, die dann wie eine
Erstmeldung neu verdffentlicht werden. Von diesem Zeitpunkt an gelten flr
diese Personen dann auch wieder die normalen Meldepflichten.

Verhéltnis zur aktienrechtlichen Offenlegungspflicht

Gemass Art. 663c OR sind schweizerische Gesellschaften, deren Aktien an ei-
ner Borse kotiert sind, verpflichtet, ihnen bekannte Beteiligungen, die 5% der
Stimmrechte Uberschreiten, im Anhang zur Bilanz zu vertffentlichen. Diese
Pflicht existiert unabhéngig von der borsenrechtlichen Meldepflicht. Dement-
sprechend mussen kotierte Gesellschaften die im Verlauf des Jahres aufgrund
der boérsenrechtlichen Meldepflicht verdffentlichten Beteiligungen noch einmal
im Anhang zur Bilanz veroffentlichen. Wenn sich der im Rahmen einer borsen-
rechtlichen Meldung bekannt gegebene Aktienbestand eines Anlegers'” nach
der Meldung &ndert, ohne dass ein Grenzwert Uberschritten wird, die Gesell-
schaft aber aufgrund einer Mitteilung des betreffenden Aktionérs oder auf-
grund seiner Eintragungsgesuche aktuelle Information uber die tatsachliche Be-
teiligung dieses Aktionars hat, muss im Anhang zur Jahresrechnung der aktuel-
le Bestand offengelegt werden.

Hélt eine Gesellschaft eigene Aktien, muss sie gemass Art. 663b Ziff. 10 OR
zusétzlich zur oben erwdhnten bdrsenrechtlichen Meldung im Anhang zur Bi-
lanz detaillierte Angaben (ber die Anzahl der von ihr gehaltenen eigenen Ak-
tien sowie Uber die wahrend des Jahres durchgefuhrten Transaktionen machen.
Diese Pflicht gilt unabhéngig von der Anzahl der selbst gehaltenen Aktien, d.
h. die betreffenden Informationen missen auch dann offengelegt werden, wenn
sich der Bestand an eigenen Aktien unterhalb des Grenzwertes von 3% bewegt.

15 Zu dieser Meldung und Verbffentlichung Ziff. I11.F.3. hinten.

16 Enthalten die Statuten eine tiefere prozentmassige Eintragungsgrenze fiir Namenaktien, so gilt fiir
die Bekanntgabepflicht diese tiefere Grenze.

In den betreffenden Meldungen wird jeweils nur der Bestand offengelegt, der sich unmittelbar
nach Uberschreitung des betreffenden Grenzwertes ergibt.
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DAS OBJEKT DER MELDUNG: AKTIEN UND DERIVATE

Die Meldepflicht erfasst:

— Aktien, die Stimmrechte vermitteln. Diese Aktien unterliegen auch dann der
Meldepflicht, wenn die Stimmrechte im konkreten Fall wegen einer Vinkulie-
rung oder einer Stimmrechtsbeschrankung nicht ausgelibt werden kdénnen. Be-
teiligungspapiere, die keine Stimmrechte vermitteln, wie Genuss- oder Partizi-
pationsscheine, sind dagegen nicht meldepflichtig.

— Samtliche Derivate, die sich in irgendeiner Form auf Aktien bzw. Kursverande-
rungen an Aktien beziehen, sind geméass Art. 15 BEHV-FINMA meldepflichtig.
Diese Meldepflicht besteht unabhéngig davon, ob die betreffenden Derivate ei-
ne Realerfillung oder nur eine Ausgleichszahlung vorsehen. Daher miissen
samtliche Derivat-Positionen gemeldet werden (Spot-Transaktionen, Cash
Exercise Options, Phantom Stocks, Differenzgeschéfte, Swaps sowie kombinier-
te Produkte aus Derivaten und Geldmarktanlagen). Bei Derivaten muss die
Zahl der Aktien gemeldet werden, die dem Derivat bzw. der Berechnung der
Zahlungsfliisse aus dem Derivat zugrunde liegen.

Aktien

Die Meldepflicht erfasst alle Beteiligungspapiere, die Stimmrechte vermitteln,
d. h. Namen- und Inhaberaktien. Entscheidend fur die Meldepflicht ist, ob der
betreffende Titel grundsatzlich ein Stimmrecht vermitteln kann. Irrelevant ist
dagegen, ob die betreffenden Aktien im konkreten Fall Stimmrechte gewéhren;
kann ein Aktionar aufgrund von Vinkulierungsbestimmungen oder Stimm-
rechtsbeschréankung die mit den betreffenden Aktien verbundenen Stimmrechte
nicht austiben oder kann er sein Stimmrecht an Namenaktien nicht ausuben,
weil er gar kein Eintragungsgesuch gestellt hat, so unterliegen die betreffenden
Aktien dennoch der Meldepflicht.

Beteiligungspapiere, die gar keine Stimmrechte vermitteln konnen, wie z.B.
Partizipations- oder Genussscheine, werden dagegen von der Meldepflicht
nicht erfasst. Das Gleiche gilt auch fur reine Schuldtitel wie insbesondere Ob-
ligationen®,

Fur die Meldepflicht ist gemass Art. 11 BEHV-FINMA der Zeitpunkt ent-
scheidend, in dem der Erwerber durch Vertrag oder andere Weise einen durch-
setzbaren Anspruch auf die Ubertragung der betreffenden Aktien erhalt. Daher

1 Wie unten in Ziff. 11.B.2.2.1.2 dargestellt werden allerdings Wandelobligationen auf Aktien auf-
grund des mit ihnen verbundenen Erwerbsrechts von der Meldepflicht erfasst. Das Gleiche gilt
auch bei Optionsanleihen; bei diesen werden die Optionen als Derivate erfasst.
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2.1

fuhrt der Abschluss des Vertrages dazu, dass der Erwerber den Erwerb bzw.
die Erh6hung seines Aktienbestandes meldet, wéhrend der Verk&ufer den Ver-
kauf bzw. die Verringerung seines Aktienbestandes meldet. Das spéatere Verfi-
gungsgeschaft, mit dem der Vertrag erfiillt wird, ist dagegen nicht meldepflich-
tig. Dies gilt auch dann, wenn der Vollzug eines Vertrages zeitlich aufgescho-
ben ist, weil ein spateres Erflllungsdatum vertraglich vereinbart wurde oder
der Vertrag unter einer Bedingung steht, die erst spater erfillt wird®. In diesen
Féllen stimmt die tatsachliche Verfiigung tber die Stimmrechte allerdings nicht
mit der Meldung Uberein: Der Verkaufer tbt trotz Meldung des Verkaufs im-
mer noch die Stimmrechte aus, wahrend der Kaufer keine entsprechenden
Rechte hat®.

Nach der Praxis der Offenlegungsstelle der SIX und der FINMA sind Leerver-
kéufe nicht meldepflichtig, da es sich um "negative Aktienbestdnde™ handelt.

Derivate / Finanzinstrumente

Die Meldepflicht umfasst aber nicht nur Aktien, sondern gemass
Art. 15 BEHV-FINMA auch alle Derivate, die sich auf Aktien beziehen, d. h.
auf Beteiligungspapiere, die Stimmrechte vermitteln.

Der Begriff des Derivates / Finanzinstrumentes

Als Derivat oder "Finanzinstrument™ im Sinne von Art. 15 BEHV-FINMA gilt
jeder vertraglich geregelte Terminkontrakt, bei dem die Leistungen der Ver-
tragsparteien von der Entwicklung einer oder mehrerer zugrunde liegenden Ak-
tien abhangen?. Der flr das Melderecht massgebliche Begriff des Derivats um-
fasst sowohl Finanzinstrumente mit Realerfillung, d. h. Derivate, welche die
Ubertragung von Aktien vorsehen?, sowie auch Finanzinstrumente ohne Re-
alerfullung, d. h. Derivate, bei deren Ablauf nur eine Zahlung vorgenommen
wird, deren Hohe von der Kursentwicklung der zugrunde liegenden Aktien ab-
hangt*.

1 Wie in Ziff. F.3.1.3 gezeigt, ist es allerdings mdglich, bei bedingten Vertrdgen eine Ausnahme

von der Bekanntgabepflicht zu beantragen, so dass die Meldepflicht erst bei Eintritt der Bedin-
gungen entsteht.

Letztlich ware es sachgerecht, Verdusserungen, die nicht sofort bzw. im Rahmen der bérsenmés-
sigen Abwicklung von Spot-Transaktionen innert einiger Tage erfullt werden, nicht vom Aktien-
bestand zu subtrahieren, sondern im Sinne des hinten in Ziff. 11.B.3. dargestellten Bruttoprinzips
als Verdusserungspositionen zu melden und erst beim Vollzug den gemeldeten Aktienbestand zu
reduzieren.

Diese Freistellung widerspricht der Meldepflicht bei Put-Optionen und Short-Positionen in Diffe-
renzgeschaften, die sich aus Art. 15 BEHV-FINMA ergibt. Es ist nicht erkl&rbar, weshalb Leer-
verkdufe nicht meldepflichtig sein sollten, wenn Short-Positionen in Derivaten meldepflichtig
sind.

Da sich die Meldepflicht nur auf Beteiligungspapieren bezieht, die Stimmrechte vermitteln, unter-
stehen Derivate, die sich auf Schuldpapiere oder Beteiligungspapiere ohne Stimmrechte beziehen
(Genuss- und Partizipationsscheine) von vorneherein nicht der Meldepflicht.

Z.B. Termingeschafte auf Lieferung von Aktien oder Put- und Call-Optionen, welche die Liefe-
rung von Aktien vorsehen.

Differenzgeschafte Swaps oder Optionen mit einem Barausgleich.
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2.2

2.2.1

2211

Der Begriff des Derivats bzw. Finanzinstrumentes umfasst daher eine sehr
breite Palette von Instrumenten. Der Begriff umfasst dementsprechend Deri-
vate, die wie z.B. Kaufoptionen tatsachlich zu einer Verénderung der Stimm-
rechtsverhéltnisse bei einer kotierten Gesellschaft fuhren kdnnen, aber auch
viele Instrumente, die, wie z.B. Differenzgeschéfte, keinen Bezug zu den
Stimmrechtsverhaltnissen haben und diese nicht direkt verdndern kénnen.

Die Meldepflicht bei Derivaten besteht unabhéngig davon, ob die betreffenden
Finanzinstrumente boérslich oder ausserbérslich gehandelt werden bzw. tber-
haupt handelbar sind. Fur die Meldepflicht ist allein relevant, dass sich die be-
treffenden Derivate auf Aktien kotierter Gesellschaften beziehen. Die Art, in
der die Derivate selber gehandelt werden, ist dagegen nicht von Bedeutung.

Meldepflicht bei Finanzinstrumenten
Derivate mit Realerfullung

Derivate ohne Potestativbedingungen

Sieht ein Derivat eine Realerflllung vor und ist die Lieferung von Aktien ent-
weder unbedingt® vorgesehen oder an Bedingungen geknpft, die nicht von ei-
ner Entscheidung oder einer Willenséusserung einer der Parteien abhangen?,
so liegt ein bedingter Kaufvertrag bzw. ein Kaufvertrag mit aufgeschobenem
Vollzugsdatum vor. Derartige Transaktionen werden melderechtlich nicht als
Derivate erfasst, sondern als Kauf bzw. Verkauf von Aktien qualifiziert, da
gemass Art. 11 Abs. 1 BEHV-FINMA die Meldepflicht mit dem Abschluss ei-
nes Verpflichtungsgeschaftes tber den Erwerb bzw. die Verdusserung von Ak-
tien entsteht und diese Bestimmung auch bedingte Vertrage erfasst®. Dies fuhrt
dazu, dass in derartigen Fallen kein Derivat gemeldet wird, sondern die melde-
pflichtige Aktienposition des Verkaufers unmittelbar bei Abschluss der betref-
fenden Vereinbarung verringert wird, wéhrend die Aktienposition des Ké&ufers
sich in diesem Zeitpunkt entsprechend erhoht.

Auch CoCos?, bei denen Obligationen in Aktien gewandelt werden, wéhrend
sich die Bilanzrelationen des Emittenten verschlechtern, gelten als Finanzin-
strumente und mussen gemeldet werden.

% Dazu gehoren inshesondere alle Instrumente mit reiner Barabrechnung.

Unbedingter Terminkontrakt/Forward Purchase Agreement.

Z.B. ein Termingeschaft, das nur vollzogen ist, falls der Kurs der betreffenden Aktien einen be-
stimmten Betrag Uber- oder unterschreitet.

2 Vgl. Empfehlung V-08-09 OLS-SIX, Jahresbericht 2010 der OLS-SIX, Ziff. 3.2.2.1 (S. 14); die
Ausfiihrungen der OLS-SIX zeigen in diesem Fall aber auch, dass es zum Teil schwierig ist, be-
dingte Vertrage und Derivate zu unterscheiden.

2 CoCos; sind bedingte Pflichtwandelanleihen, bei denen der Umwandlungspreis nicht bekannt ist,
sondern vom Preis der betreffenden Aktien im Zeitpunkt der Umwandlung abhangt. Damit kann
die Zahl der Aktien, die erworben werden kdnnen, erst im Zeitpunkt ermittelt werden, in dem die
betreffenden Bedingungen eingetreten und der Wandelpreis berechnet werden kann.

%0 Vgl. Empfehlung A-01-12 der OLS SIX, Jahresbericht 2012 der OLS-SIX Ziff. 3.2.2.
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2.2.1.2

Ausgenommen von dieser Meldepflicht sind allerdings Leerverkdufe. Wie hin-
ten in Ziff. 11.B.1. bzw. 11.B.2.2.1.2 ff. dargestellt, mussen allerdings die damit
verbundenen Leihgeschafte® und alle Absicherungsgeschéfte Gber Optionen
gemeldet werden.

Derivate mit Potestativbedingungen (Options- und Wandelrechte)

Gemass Art. 15 Abs. 1 lit. a und b BEHV-FINMA unterstehen der Erwerb, die
Zeichnung und die Verdusserung von Wandel- und Erwerbsrechten sowie von
Verausserungsrechten® der Meldepflicht. In diesem Sinne werden sémtliche
Transaktionen in Derivaten erfasst, die eine Ubertragung von Aktien vorsehen,
wie wenn die Aktien, auf die sich diese Rechte beziehen, erworben bzw. ver-
aussert worden waren®. Sofern bei einem bestimmten Derivat aufgrund seiner
Konstruktion nicht klar ist, wie viele Aktien geliefert werden mussen®, ist die
hochstmaogliche Zahl zu melden, die geliefert werden kann®.

Die Meldepflicht gilt auch fur bedingte Pflichtwandelanleihen (CoCos), ob-
wohl die im Zeitpunkt der Ausgabe nicht klar ist, wie viele der Aktien der In-
haber diese Wandelanleihe letztlich beziehen kann, da der Wandelpreis vom
Kurs im Zeitpunkt der Umwandlung abhangt. Grundsétzlich wére deshalb die
maximal mdogliche Anzahl der Aktien zu melden, die der Eigentimer der
CoCos erwerben kann. Auch wenn die Offenlegungsstelle der SIX in diesem
Sinne die Meldepflicht bejaht, gewéhrt sie bei diesen Instrumenten aber eine
Ausnahme von der Meldepflicht. Da unklar ist, ob die Bedingungen fir die
Wandlung je erfullt wird und die Angabe der hochstmdéglichen Zahl zu einer
seltsamen Beteiligungsmeldung, welche die Beherrschungsverhaltnisse nicht
reflektiert, ist die Offenlegungsstelle der SIX aber bereit, bei derartigen In-
strumenten eine Ausnahme von der Meldepflicht zu gewéhren.

Die Meldepflicht gilt auch fur Kombinationsprodukte, die sich aus einem oder
mehreren Derivaten und einer Geldmarktanlage zusammensetzen. Dement-
sprechend werden vor allem auch Produkte erfasst, bei denen der Anleger dem
Emittenten einen Kapitalbetrag zur Verfligung stellt, auf dem er einen Zins er-
hélt, der Emittent aber je nach Marktlage statt der Riickzahlung des Kapitalbe-
trages auch bestimmte Aktien liefern kann. Soweit die Lieferung nicht vom
Entscheid des Emittenten oder des Anlegers bzw. der Kursentwicklung ab-
héngt, sondern in jedem Fall eine Aktie geliefert werden muss, liegt allerdings
kein meldepflichtiges Derivat vor. Die Transaktion muss in diesem Fall viel-
mehr, wie oben dargestellt, direkt als Verkauf bzw. Kauf gemeldet werden.

3 Security-Loans.

Call- und Put-Optionen, Wandelrechte etc.

8 Vgl. Mitteilung der OLS-SIX 11/13 vom 03. Dezember 2013, Ziff. 2;Empfehlung V-08-09 OLS-
SIX, Jahresbericht 2010 der OLS-SIX, Ziff. 3.2.2.1 (S. 24 ff.).

Dieser Fall tritt z.B. ein, wenn die Zahl der zu liefernden Aktien nicht bestimmt wird, sondern ein
Betrag festgesetzt wird und die Zahl der zu liefernden Aktien von der Kursentwicklung abhéngt.

% Vgl. Empfehlung VV-01-11 der OLS-SIX, Jahresbericht 2011 der OLS-SIX, Ziff. 3.2.2 (S. 28).
% Vgl. Empfehlung VV-01-11 der OLS-SIX, Jahresbericht 2011 der OLS-SIX, Ziff. 3.2.2. (S. 28).
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2.2.1.3

2214

2.2.2

Bezugsrechte

Bezugsrechte, die den Aktionéren in einer Kapitalerhohung zugeteilt werden,
stellen Call-Optionen dar, da sie dem betreffenden Aktionér erlauben, neue Ak-
tien zu erwerben. Die origindre Zuteilung von Bezugsrechten nach
Art. 652 b Abs. 1 OR unterliegt nach der Praxis der OLS-SIX nicht der Melde-
pflicht®”. Die OLS-SIX sieht von der Meldepflicht bei Bezugsrechten ab, da die
Bezugsrechte allen Aktiondren in gleicher Weise zugeteilt werden und sich da-
her durch die Zuteilung keine Verschiebung im Aktienbesitz ergibt. Dement-
sprechend sind die zugeteilten Bezugsrechte weder bei der Gesellschaft als
Verdusserungsposition noch bei den Aktionaren als Erwerbsposition zu mel-
den. Der rechtsgeschaftliche Erwerb von Bezugsrechten durch einen Dritten
gilt aber als meldepflichtiger VVorgang. Die betreffende Position ist als Er-
werbsposition zu melden, wenn ein Grenzwert Gberschritten wird?.

Meldepflicht bei Derivaten, die sich auf mehrere Titel beziehen

Bezieht sich ein Derivat auf mehrere Titel, weil z.B. ein "Basket" von Titeln
geliefert werden soll, so unterliegen die einzelnen Positionen der Meldepflicht.
Bezieht sich ein Derivat auf mehrere Titel, ist beim Abschluss aber nicht Klar,
welcher Titel geliefert wird, weil der Inhaber des Derivats das Recht hat, am
Ende der Laufzeit je nach Kurs zu entscheiden, welchen Titel er liefern will, so
ist keine Meldung notwendig, sofern nicht im Zeitpunkt des Erwerbs bereits
Klar ist, dass mit stark erhohter Wahrscheinlichkeit ein bestimmter Titel gelie-
fert wird*.

Derivate ohne Realerfillung

Art. 15 Abs. 1 lit. ¢ BEHV-FINMA statuiert eine umfassende Meldepflicht fur
alle Derivate, die einen Barausgleich vorsehen oder in anderer Weise als Diffe-
renzgeschéfte betrachtet werden kénnen®. Diese Bestimmung unterwirft daher
grundsétzlich jede vertragliche Vereinbarung, bei der Zahlungsstrome von der
Kursentwicklung von Aktien abhangen, der Meldepflicht. Die Meldepflicht er-
fasst dementsprechend insbesondere folgende Instrumente:

— Differenzgeschéafte und Swaps
Bei Differenzgeschaften und Swaps versprechen sich die Parteien Aus-
gleichszahlungen, die sich am Kurs einer Aktie orientieren. Die eine Parteli
nimmt dabei die "Long-Position” ein und erh&lt Zahlungen, wenn der Kurs
uber den vereinbarten Referenzpreis steigt. Die Gegenpartei nimmt dagegen

3 Vgl. Mitteilung 1/09 der OLS vom 7. April 2009;VVgl. Empfehlung V-03-11, Jahresbericht 2011
der OLS-SIX vom Ziff. 3.2.1. (S. 17).

% Vgl. Empfehlung V-03-11, Jahresbericht 2011 der OLS-SIX vom Ziff. 3.2.1. (S. 21).

% Vgl. Mitteilung der OLS-SIX 11/13 vom 3. Dezember 2013 (Ziff. 2.3.); Empfehlung V-08-09
OLS-SIX, Jahresbericht 2010, OLS-SIX (S. 28 ff.).

40 Vgl. Mitteilung der OLS-SIX 11/13 vom 3. Dezember 2013 (Ziff. 3.1.); Empfehlung V-08-09
OLS-SIX, Jahresbericht 2010, OLS-SIX (S. 33 ff.).
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eine "Short-Position™ ein und erhalt Zahlungen, wenn der Kurs féllt. Unab-
hangig von der konkreten Ausgestaltung dieser Instrumente unterliegen sie
der Meldepflicht, weshalb auch Vertrdge gemeldet werden missen, bei de-
nen die Zahlungsstréme nicht nur von Aktien, sondern auch noch von weite-
ren Faktoren abhéngen. Bei Differenzgeschéaften und Swaps muss die Zahl
von Aktien gemeldet werden, auf die sich die betreffenden Vertrage bezie-
hen bzw. die fur die Berechnung der Zahlungsstrome unter dem Derivat
massgebend sind.

Optionen die keine Realerfullung vorsehen

Bei diesen "Cash-Exercise Options" handelt es sich um Instrumente, bei de-
nen der Eigentimer eine Auszahlung erhélt, wenn der Aktienkurs im Aus-
ubungszeitpunkt einen gewissen Wert berschreitet ("Call-Option™) bzw.
unterschreitet ("Put-Option™). Diese "Cash-Exercise Options" unterscheiden
sich dadurch von den oben erwéhnten Differenzgeschaften, dass die Ab-
rechnung nicht beidseitig erfolgt, sondern nur eine Partei bei einer fir sie
gunstigen Entwicklung eine Zahlung erhalt*. Bei diesen Instrumenten muss
ebenfalls die Anzahl der Aktien gemeldet werden, auf die sich die Berech-
nung der Zahlung abstitzt.

Absicherungsgeschafte

Im Finanzmarkt sind sehr viele Instrumente entwickelt worden, die es einer
Partei erlauben, ihr Risiko, das sie tragt, vollumfanglich oder zumindest in
einem gewissen Masse auf eine andere Partei zu Uberwalzen. Die Parteien,
welche ihr Risiko begrenzen wollen, kénnen z.B. Vereinbarungen abschlies-
sen, gemadss der sie von der Gegenpartei bestimmte Zahlungen erhalten,
wenn der Aktienkurs einen Grenzwert unterschreitet. Da alle diese Zahlun-
gen von der Entwicklung des Aktienkurses abhangen, liegt ein Derivat vor,
das aufgrund der weiten Definition von Art. 15 Abs. 1 lit. c BEHV-FINMA
meldepflichtig ist. Auch bei dieser Art von Derivaten gilt, dass die Zahl der
Aktien gemeldet werden muss, die von diesem Finanzinstrument rechne-
risch abgedeckt werden.

Kombinationsprodukte mit Geldmarktanlagen

Oft werden Differenzgeschafte oder Optionen mit Barabgeltung mit einer
Geldmarktanlage verbunden. Diese Instrumente werden in der Anlagepraxis
haufig als Zertifikate bezeichnet und weisen in ihrer konkreten Ausgestal-
tung sehr unterschiedliche Charakteristika auf, die jeweils auf die Beduirf-
nisse und Winsche der Anleger in einer bestimmten Marktphase abge-
stimmt sind*. Bei all diesen Instrumenten stellt der Anleger dem Emittenten
einen Betrag zur Verfugung, dessen Verzinsung bzw. Rickzahlung von der

41
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Typischerweise muss die entsprechende Risikoiibernahme durch die Zahlung einer Pramie abge-
golten werden.

Vgl. Groi, PIP, IGLU etc.
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2.2.3

2.3

Entwicklung bestimmter Aktienkurse abhdngt. Bei derartigen Finanzinstru-
menten muss analytisch bestimmt werden, auf welche Anzahl von Aktien
sie sich beziehen. Diese Anzahl untersteht dann der Meldepflicht.

— Finanzinstrumente, die sich auf mehrere Aktien beziehen

Sofern sich ein Finanzinstrument auf mehrere Titel bezieht ("Basket™), an-
dert sich an der Meldepflicht nichts. Entsprechend der sehr breiten Formu-
lierung des Art. 15 Art. 20 Abs. 1 lit. ¢ BEHV-FINMA st auch hier eine
Meldung notwendig, die sich allerdings nur auf den Anteil des betreffenden
Titels im Basket bezieht. Ist bei einem Derivat, das sich auf mehrere Aktien
bezieht, bei der Ausgabe nicht klar, welcher der betreffenden Basiswerte die
Auszahlung am Ende beinflussen wird, so ist keine Meldung notwendig®.
Soweit sich ein Derivat allerdings auf einen offiziellen Index* oder auf ei-
nen derart stark diversifizierten Basket bezieht, dass die Auszahlung nicht
mehr von der Entwicklung einer einzelnen Aktie massgeblich beeinflusst
wird, besteht keine Meldepflicht®.

— Auffangtatbestand nach Art. 15 Abs. 2 BEHV-FINMA

Art. 15 Abs. 2 BEHV-FINMA erfasst zusétzlich auch noch alle "Finanzin-
strumente, die es den Berechtigten aufgrund ihrer Struktur ermdglichen, Be-
teiligungspapiere zu erwerben™, und gibt damit den ab 1.12.2007 neu einge-
fuhrten Art. 20 Abs. 2" BEHG wieder. Nachdem bereits Art. 15 Abs. 1 lit.
¢ BEHV-FINMA jedes Derivat ohne Realerfiillung erfasst, ist nicht klar,
welche Bedeutung diese Bestimmung noch haben konnte, da sie keine zu-
sétzlichen Derivate erfassen kann. Diese Bestimmung hat daher in der Pra-
xis keine Bedeutung.

Die Mitarbeiteroptionen und &hnliche Derivate

Gewdhrt ein kotiertes Unternehmen im Rahmen eines Beteiligungsplans seinen
Mitarbeitern Optionen zum Erwerb von Aktien, so ist dies ein meldepflichtiges
Derivat. Insbesondere muss das Unternehmen selbst seine Verdusserungsposi-
tion melden. Das Gleiche gilt auch, wenn das Unternehmen den Mitarbeitern
Rechte einrdumt, die nicht zu einer Realerfullung fuhren, sondern Barauszah-
lungen ergeben, wie insbesondere " Stock Appreciation Rights”. Auch in die-
sen Féllen hat das Unternehmen eine Verausserungsposition.

Anzahl der zu meldenden Aktien

Bei einem Finanzprodukt bzw. Derivaten sind die Zahl der Aktien zu melden,
die aufgrund des Derivates erworben, bzw. verdussert werden kénnen. Soweit

43 Vgl. Mitteilung der OLS-SIX 11/13 vom 3. Dezember 2013 (Ziff. 3.3); Empfehlung V-08-09
OLS-SIX, Jahresbericht 2010, OLS-SIX (S. 41 ff.).

4 SMI, SMIM, SLI etc.

4 Vgl. Mitteilung der OLS-SIX 11/13 vom 3. Dezember 2013 (Ziff. 3.3); Empfehlung V-08-09
OLS-SIX, Jahresbericht 2010, OLS-SIX (S. 52 ff.).
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2.4

es sich um Derivate ohne Realerflillung handelt, musst die Zahl der Aktien an-
gegeben werden, auf die sich die Abrechnung bezieht.

Ist ein Derivat in einer Art gestaltet, bei der die Zahl der Aktien, die erworben
bzw. verdussert werden kdnnen im Zeitpunkt des Abschlusses nicht klar ist, so
ist grundsétzlich die hochstmogliche Zahl von Aktien anzugeben, die erreicht
werden kann“.

Schlussfolgerung fir die Praxis, kritische Wirdigung

Aus den oben dargestellten Ausfiihrungen ergibt sich, dass jedes Derivat, d. h.
jede vertragliche Vereinbarung, die unter bestimmten Umstanden zur Liefe-
rung von Aktien oder zu einer Barabrechnung fuihren kann, die von der Kurs-
entwicklung von Aktien abhéngig ist, der Meldepflicht untersteht* Dement-
sprechend mussen Parteien, die in diesem Bereich tétig sind, auch jede Trans-
aktion melden, was bei Banken und Effektenhandlern, die im Derivatbereich
tatig sind, gerade bei den Grenzwerten von 3% und 5% zu einer grossen An-
zahl von Meldungen fuhrt. Dies und die Meldung von hohen, aber wesentli-
chen imaginédren Bestdnden bei gewissen Derivaten® fiihrt zusammen mit den
hinten erwéhnten Doppelzéhlungen bei Securities Lending-Geschéften dazu,
dass die Meldungen ihre Aussagekraft verlieren.

Der von der FINMA mit Art. 15 Abs. 1 lit. ¢ BEHV-FINMA eingefihrten
allgemeinen Meldepflicht fur alle Derivate mit Barabrechnung fehlt die ge-
setzliche Basis. Im Sommer 2007 hatte die Bundesversammlung, zusammen
mit dem Erlass des FINMAG, Art. 20 Abs. 2" BEHG in das Bérsengesetz
eingeflgt, der am 1.12.2008 in Kraft trat. Diese Bestimmung sieht vor, dass
Derivate ohne Realerfullung dann zu melden sind, wenn sie von einer Person
im Hinblick auf ein 6ffentliches Angebot erworben werden und in wirtschaft-
licher Hinsicht den Erwerb von Aktien ermdglichen®. Die Bundesversamm-
lung wollte die Meldepflicht von Derivaten ohne Realerfullung ausdriicklich
auf derartige Situationen beschrénken, weil in den vorangegangenen 18 Mo-
naten zum Teil Ubernahmen durch den Erwerb von Derivaten ohne Realerfiil-
lung vorbereitet wurden. Das Parlament wollte jedoch explizit keine allge-
meine Meldepflicht fir Derivate ohne Realerfullung ausfiihren, was aus dem

. Vgl. Empfehlung A-01-12 der OLS SIX Jahresbericht 2012 der OLS-SIX Ziff. 3.2.2 (S. 31).

4 Zur "flachendeckenden™ Meldepflicht bei Derivaten zeigt sich z.B.: bei der Empfehlung V-08-09
OLS-SIX, Jahresbericht 2010 der OLS-SIX, Zziff. 3.2.2.1 (S. 14); wo auch immer wieder das
Prinzip betont wird, dass die grosstmogliche Anzahl von Aktien auf die sich das betreffende De-
rivat beziehen kdnnte, gemeldet werden muss.

Z.B. Bonds und Absicherungsinstrumente.

In der parlamentarischen Beratung wird betont, dass mit dieser Bestimmung der heimliche Auf-
bau von Beteiligungen im Hinblick auf ein 6ffentliches Angebot verhindert werden soll, weshalb
nur Besténde erfasst werden kdnnen, die von einer Person im Hinblick auf ein 6ffentliches Ange-
bot aufgebaut wurden, das sie selber plant oder an dem sie mitwirkt. Daher ist die Meldepflicht
nur gegeben, wenn nachgewiesen werden kann, dass der Erwerber des entsprechenden Finanzin-
struments im Zeitpunkt des Erwerbs bereits die Absicht hatte, ein 6ffentliches Angebot zu ma-
chen.
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entsprechenden Votum des Initianten von Art. 20 Abs. 2 BEHG hervor-
geht®. Diesen gesetzgeberischen Willen hat die EBK mit der Einfiihrung ei-
ner flachendeckenden Meldepflicht im Sinne von Art. 15 Abs. 1 lit. c BEHV-
FINMA missachtet. Obwohl die allgemeine Meldepflicht von Derivaten ohne
Realerfullung daher nicht rechtmaéssig ist, miissen in der Praxis samtliche der-
artige Instrumente gemeldet werden, da die Strafdrohung von Art. 41 BEHG
ein zu grosses Risiko darstellt®:.

Das Prinzip der Brutto-Meldung / ""Erwerbs- und Verausserungsposition®

Der Besitz von Aktien und Erwerbspositionen bei Derivaten und Finanzin-
strumenten kann jeweils nicht mit VVerdusserungspositionen bei Derivaten ver-
rechnet werden. Erwerbs- und Bestandspositionen einerseits und Verdusse-
rungspositionen anderseits mussen vielmehr getrennt und ohne Verrechnung in
der Meldung des betreffenden Aktionars ausgewiesen werden®2. Dementspre-
chend muss auch jede Meldung beide Positionen umfassen, unabhéngig davon,
welche der Positionen, einen der massgebenden Grenzwerte Gberschritten hat®,

Dieses Bruttoprinzip fuhrt dazu, dass eine Person, die Aktien erwirbt und da-
rauf Call-Optionen schreibt, diese Call-Optionen nicht vom Aktienbestand sub-
trahieren darf. Sie muss vielmehr die beiden Positionen gesondert ausweisen,
d. h. die Aktien als Erwerbsposition- und die Call-Optionen als Verdusserungs-
position. Der meldepflichtige Bestand wird daher immer nur durch die Ver-
ausserung von Aktien oder meldepflichtigen Derivaten bzw. durch den Verfall
von Derivaten vermindert.

Meldung bei der Austibung bzw. dem Verfall von Derivaten

Hélt eine Person Derivate oder ist sie aus Derivaten verpflichtet, weil sie diese
emittiert hat, so kann die Austbung bzw. der Verfall von Derivaten ebenfalls
wieder die Meldepflicht auslosen. Verfallen Derivate, ohne dass sie ausgetibt
werden, so reduziert dies die Erwerbs- bzw. die Verdusserungsposition bei den
beiden aus dem Derivat berechtigten bzw. verpflichteten Personen. Das Glei-
che gilt auch, wenn ein Derivat, das keine Realerflllung vorsieht, beendet wird
und die Parteien uber die féalligen Forderungen abrechnen. Wird ein Derivat,
das Realerfiillung vorsieht, ausgelibt und kommt es dementsprechend zum Er-
werb bzw. zur Verdusserung von Aktien, so fiihrt dies nicht nur zur Reduktion
der Erwerbs- bzw. Verdusserungsposition bei den beiden beteiligten Parteien,
sondern auch zu einer Reduktion bzw. Erhohung des Aktienbestandes, der ge-
méss Art. 12 BEHV-FINMA separat meldepflichtig ist. Fuhren die entspre-

50 Vgl. Votum Schneider-Ammann AB 2007 N 104 f.

51 Im konkreten Fall misste ein Aktionér, der ein Derivat ohne Realerfiillung nicht gemeldet hat, im
Verwaltungsstrafverfahren die Rechtmadssigkeit von Art. 15 Abs. 1 lit. ¢ BEHV-FINMA bestrei-
ten und wiirde im Falle eines Prozessverlustes das Risiko einer sehr hohen Busse tragen.

52 Vgl. Mitteilung der OLS-SIX 11/13 vom 3. Dezember 2013 (Ziff. 3.3); Empfehlung V-08-09
OLS-SIX, Jahresbericht 2010, OLS-SIX (S. 59 ff.).

53 Dazu im Einzelnen Ziff. G.4.2. hinten.

25



chenden Erhéhungen bzw. Reduktionen dieser meldepflichtigen Positionen da-
zu, dass ein Grenzwert erreicht bzw. tber- oder unterschritten wird, so wird
aufgrund des Verfalls bzw. der Austibung der Derivate eine Meldung notwen-
dig.

Meldung beim Roll-over von Derivaten

Die meisten Derivate haben eine begrenzte Laufzeit. Marktteilnehmer, die ihre
Derivat-Position beim Ablauf der Laufzeit der einzelnen Derivate grundsatz-
lich aufrechterhalten wollen, missen daher die Derivate, die ablaufen, verkau-
fen bzw. abrechnen und neue Derivate erwerben (Roll-over der Positionen).
Damit andern sich natirlich bei jedem Roll-over die in der ersten Meldung an-
gegebenen Details*, auch wenn sich die betreffende Erwerbs- oder Verdusse-
rungsposition gesamthaft betrachtet nicht andert, weil der betreffende Markt-
teilnehmer auch nach dem Roll-over immer noch die gleiche Anzahl von
Kaufs- bzw. Verkaufsrechten hat. Da nach der Publikation einer Meldung jede
Anderung der meldepflichtigen in Tatsachen wieder eine neue Meldepflicht
auslost, sind derartige Anderungen grundsatzlich meldepflichtig. Nach der Pra-
xis der Offenlegungsstelle der SIX muss die meldepflichtige Person in diesen
Féllen aber nur eine neue Meldung machen, wenn Derivate, die sich auf mehr
als 3% der gesamten Stimmen der Gesellschaft beziehen®, im Rahmen der
einmal gemeldeten Position, ersetzt werden. Diese Regelung fihrt dazu, dass
Marktteilnehmer mit grosseren Derivatbestanden diese genau uberwachen und
jedes Mal, wenn ihre Roll-overs diese Grenze Uberschreiten, eine entsprechen-
de Meldung machen massen.

54 Laufzeit, Strike Price etc.

% Vgl. Mitteilung der OLS-SIX 11/13 vom 3. Dezember 2013 (Ziff. 3.3); Empfehlung V-08-09
OLS-SIX, Jahresbericht 2010, OLS-SIX (S. 46 ff.).
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C.

DIE MELDEPFLICHTIGE PERSON

— Meldepflichtig ist die Person, die an den meldepflichtigen Aktien bzw. Deriva-
ten wirtschaftlich berechtigt ist.

— Entsprechend ist der Treugeber meldepflichtig, sofern sein Besitz einen der
massgeblichen Grenzwerte tber- oder unterschreitet, auch wenn die betreffen-
den Aktien bzw. Derivate formell von einem Treuh&nder gehalten werden. Ban-
ken, Effektenhéandler, Vermogensverwalter und Nominees sind nur dann selb-
standig meldepflichtig, wenn sie iber die Austibung der Stimmrechte in eigenem
Ermessen entscheiden konnen; in allen anderen Fallen sind ihre Kunden allein
meldepflichtig. Bei Wertpapierleihe, Repo-Geschéaft und Verpfandung ist der
Besitzer der Aktien nur dann meldepflichtig, wenn er bei dieser Transaktion das
Stimmrecht erhélt.

— Bei Unternehmensgruppen ist die natiirliche oder juristische Person, welche die
betreffende Gruppe beherrscht, fir den Gesamtbestand der Gruppe melde-
pflichtig.

— Bei kollektiven Anlagen sind sowohl das einzelne Anlagegefass fur den eigenen
Bestand als auch die Fondsleitung fiir alle von ihr verwalteten Anlagegefésse
meldepflichtig.

Die wirtschaftlich berechtigte Person

Meldepflichtig ist geméss Art. 9 Abs. 1 BEHV-FINMA immer die wirtschaft-
lich berechtigte Person, d. h. der "ultimate beneficial owner", auf dessen Rech-
nung Aktien oder meldepflichtige Derivate gehalten bzw. gekauft oder verkauft
werden. Dies gilt auch, wenn Dritte am Markt als Kaufer bzw. Verkaufer auf-
getreten sind oder die betreffenden Aktien bzw. Derivate in eigenem Namen
halten. Bei der Frage, welche Person als "ultimate beneficial owner™ betrachtet
wird, ist entscheidend, wer die Stimmrechte an den betreffenden Aktien bzw.
die Derivate im eigenen Interesse ausiiben kann oder Gber deren Ausiibung be-
stimmen kann®. Meldepflichtig sind dabei nicht nur Erwerb und Verdusserung
von Aktien bzw. von Derivaten in derartigen Konstruktionen, sondern auch
Veranderungen in der Beziehung zwischen dem meldepflichtigen indirekten
Erwerber und der Person, welche die Aktien fur ihn halt®.

% Vgl. Art. 9 Abs. 3 lit. d BEHV-FINMA; Mitteilung der Offenlegungsstelle der SIX vom 26. Feb-
ruar 1999.

57 Art. 16 lit. b BEHV-FINMA.
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1.1

1.2

1.3

Indirektes Halten in Vertragsverhaltnissen

Auf Basis der oben dargestellten Grundséatze zum indirekten Halten ergeben
sich in der Praxis verschieden Konstellationen:

Banken, Effektenhandler und Vermdgensverwalter

Banken und Effektenhandler, die fir Kunden Aktien bzw. meldepflichtige De-
rivate erwerben und im Depot halten, sind fir diese Kundenbestande bzw.
Kundentransaktionen nicht meldepflichtig. Zur Meldung verpflichtet sind nur
die an diesen Depots direkt oder indirekt berechtigten Personen®. Das Gleiche
gilt auch fir Vermdgensverwalter, die fur verschiedene Kunden Kauf- und
Verkaufsauftrage erteilen; auch diese sind fur die Kundenbestande nicht mel-
depflichtig®.

Banken, Effektenhandler und Vermogensverwalter konnen aber dann melde-
pflichtig werden, wenn sie im Rahmen ihrer Vollmachten die Stimmrechte an
den Beteiligungspapieren ihrer Kunden nach eigenem Ermessen austiben kon-
nen, auch wenn das nur bei fehlenden ausdrticklichen Instruktionen gilt®. Kei-
ne Meldepflicht I6st dagegen eine Vereinbarung aus, nach der die Stimmrechte
an Beteiligungspapieren von Kunden ohne ausdrickliche Instruktion des Kun-
den im Sinne der Antrage des Verwaltungsrates der betreffenden Gesellschaft
ausgelbt werden, da dann der Bank, dem Effektenhéndler bzw. dem Vermo-
gensverwalter kein Ermessensentscheid eingerdumt wird und er die Stimm-
rechte dementsprechend nicht im eigenen Interesse bzw. nach eigenen Vorstel-
lungen austiben kann®,

Nominees

Nominees, die bei einer Gesellschaft als Aktionare registriert sind, aber Stimm-
rechte rein auf Instruktion der Kunden bzw. im oben dargestellten Rahmen oh-
ne eigenes Ermessen ausuiben, gelten nicht als "ultimate beneficial owners" und
unterliegen daher nicht der Meldepflicht. Die Meldepflicht trifft aber die Auf-
traggeber der betreffenden Nominees, sofern sie einen der massgebenden
Grenzwerte iberschreiten®,

%8 Vgl. Empfehlung der UEK vom 28. Marz 2003 i.S. Swiss Value (E. 1).

5 Mitteilung der Offenlegungsstelle der SIX vom 26. Februar 1999 (11/99); vgl. Empfehlung der
UEK vom 28. Mérz 2003 i.S. Swiss Value (E. 2).

60 Mitteilung der Offenlegungsstelle der SIX vom 26. Februar 1999 (11/99).

61 Durch das Verbot des Depotstimmrechts in Art. 11 VegiV ergibt sich diese Situation bei Banken
und Effektenhandlern nicht mehr; bei Vermdgensverwaltern ist eine derartige VVollmachterteilung
dagegen noch zulassig.

62 Mitteilung der Offenlegungsstelle der SIX vom 26. Februar 1999 (11/99).
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1.4

1.5

1.6

Treuhandverhaltnisse

Hélt ein Treuhdnder Aktien oder meldepflichtige Derivate flr einen Dritten, so
ist dieser Dritte und nicht der Treuhdnder meldepflichtig®, da der Treuh&nder
gemass Art. 397 f. OR die Stimmrechte nach den Instruktionen und im Interes-
se des Treugebers austiben muss. Eine Meldepflicht des Treuhdnders kann sich
nur ergeben, wenn dieser aufgrund einer speziellen Bestimmung des Treu-
handvertrages die Stimmrechte nach eigenem Ermessen ausuben darf.

Stiftungen und Trusts

Stiftungen sind fiir ihre eigenen Bestdnde an Kkotierten Beteiligungspapieren
und meldepflichtigen Derivaten meldepflichtig, wenn diese die fur die Melde-
pflicht massgebenden Grenzwerte Uber- bzw. unterschreiten. Destinatére und
Stifter werden bei schweizerischen Stiftungen nicht als wirtschaftlich berech-
tigte Personen betrachtet, da sie keinen Einfluss auf die Willensbildung der
Stiftung haben. Sofern aber ein Destinatar oder Stifter Organstellung hat oder
nach dem anwendbaren Stiftungsrecht® die Willensbildung der Stiftung im ei-
genen Interesse massgeblich beeinflussen kann, wird der betreffende Destinatar
bzw. Stifter zur wirtschaftlich berechtigten Person und ist damit selbst melde-
pflichtig®.

Ahnliche Verhiltnisse, wie bei einer Stiftung ergeben sich auch beim Trust.
Entscheidend fur die Frage, ob der Trust selbst bzw. der Trustee meldepflichtig
ist oder der Grantor bzw. ein Beneficiary der Meldepflicht unterliegen, ist der
Einfluss, den diese Personen auf den Trust bzw. auf das Trustvermdgen neh-
men konnen. Da in diesem Bereich die einzelnen Trusts sehr unterschiedlich
ausgestaltet sind, mussen die Verhdltnisse im Einzelfall geprift und héufig
auch mit der Offenlegungsstelle besprochen werden®,

Einrdaumung von Vollmachten und Abtretung vom Stimmrechten

Die blosse Erteilung einer Vollmacht fiir eine Generalversammlung, welche die
bevollméchtigte Person dem Weisungsrecht des Vollmachtgebers unterwirft
und die auch jederzeit widerrufen werden kann, fiihrt nicht dazu, dass der Be-
vollmachtigte als wirtschaftlich berechtigte Person betrachtet wird®. Dagegen
fuhrt aber die Abtretung von Stimmrechten oder die Einrdumung einer unwi-
derruflichen Vollmacht® dazu, dass die berechtigte Person meldepflichtig wird.
Das Gleiche gilt auch, wenn eine VVollmacht trotz grundsétzlicher Widerrufbar-

6 Art. 9 Abs. 3 lit. a BEHV-FINMA.

b4 Vgl. die Méglichkeiten bei liechtensteinischen Stiftungen.

6 Vgl. Jahresbericht 2000 Offenlegungsstelle der SIX Ziff. 3.1.3.6.
86 Vgl. Jahresbericht 2000 Offenlegungsstelle der SIX Ziff. 3.1.3.8.
o7 Vgl. Art. 9 Abs. 3 lit. d BEHV-FINMA.

68 Unwiderrufliche VVollmachten sind zwar im Schweizer Recht nicht zul&ssig, kdnnen aber zum
Teil nach anderen Rechtsordnungen erteilt werden.
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1.7

1.8

1.9

1.10

keit langfristig eingerdumt und dem Bevollméchtigten erlaubt wird, die Stimm-
rechte im eigenen Interesse auszutiben.

Nutzniessung

Da bei der Nutzniessung nach Art. 690 Abs. 2 OR das Stimmrecht an den
Nutzniesser bergeht, ist der Nutzniesser gemass Art. 13 BEHV-FINMA als
wirtschaftlich berechtigte Person meldepflichtig. Obwohl der Eigentiimer ein
dingliches Recht auf Rickibertragungen der betreffenden Aktien bei Beendi-
gung des Nutzniessungsverhaltnisses hat, muss er den Bestand nicht melden.
Die Einrdumung der Nutzniessung wird melderechtlich wie die Verausserung
der betreffenden Aktien behandelt, der Wegfall der Nutzniessung wie ein
Rickerwerb durch den Eigentlmer.

Pfandrecht

Bei der Verpfandung von Aktien verbleibt das Stimmrecht gemass
Art. 905 ZGB bzw. Art. 689b Abs. 2 OR beim Pfandgeber. Falls die Parteien
keine andere Vereinbarung treffen, die dem Pfandnehmer oder dem Pfandhalter
das Stimmrecht gibt, unterliegt daher nur der Pfandgeber der Meldepflicht. Die
Einrdumung eines Pfandrechtes hat daher melderechtlich keine Auswirkungen.

Wertpapierleine (Securities Lending), Repo-Geschafte und Sicherungs-
Ubereignung

Bei dieser Transaktion erwirbt eine Partei das Eigentum an Aktien, hat aber ei-
ne obligatorische Verpflichtung diese zuriickzugeben. Art. 14 BEHV-FINMA
sieht vor, dass bei derartigen Transaktionen die Partei, welche die betreffenden
Aktien Ubernimmt, diesen Erwerb, d. h. den entsprechenden Bestand, melden
muss. Die Partei, welche die Aktien tbertragen hat, kann dagegen keine Ver-
ausserung melden. Damit kommt es bei all diesen Transaktionen zu einer Dop-
pelmeldung. Beide an der Transaktion beteiligte Parteien melden die gleiche
Position von Aktien. Diese Doppelmeldung ist von der FINMA gewollt, fiihrt
m.E. aber nicht zu Transparenz, sondern eher zu Marktverwirrung.

Derivate als indirektes Halten von Aktien

Die EBK ging in ihrer Praxis davon aus, dass Derivate ohne Realerfillung in
"Missbrauchsféllen™ auch als indirektes Halten qualifiziert werden konnen. Sie
hat den Begriff des Missbrauchs allerdings nie definiert. Aus ihren Entscheiden
geht aber hervor, dass sie eine Meldepflicht dann annimmt, wenn der Inhaber
des betreffenden Derivats damit rechnen kann, dass er mit einer gewissen
Wabhrscheinlichkeit die betreffenden Aktien am Ende der Laufzeit des Deriva-
tes erhalten wird, obwohl er keinen rechtlichen Anspruch darauf hat. Neben
Art. 15 Abs. 1 lit. c BEHV-FINMA diirfte diese Praxis in der Zukunft im Mel-
derecht keinen Anwendungsbereich mehr finden. Anwendung finden kann die-
se Praxis aber bei der Frage, ob ein Marktteilnehmer einen Bestand von utber
33%% an den Aktien einer kotierten Gesellschaft erworben hat und daher nach
Art. 32 BEHG angebotspflichtig wird. Wie hinten dargestellt, ist fir diese Fra-
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ge nicht der Abschluss von Vertradgen betreffend Derivaten massgebend, son-
dern allein der direkte oder indirekte Aktienbesitz. Daher kann es einem Er-
werber passieren, dass die Ubernahmekommission bzw. die FINMA in einem
Fall die frihere rechtliche Beurteilung von Derivaten als indirektes Halten von
Aktien im Bereich von Art. 32 BEHG plétzlich aufnimmt und ein Derivatbe-
stand wegen der Qualifikation als indirektes Halten zur Ubernahmepflicht
fuhrt.

Indirektes Halten durch Beherrschung von Gesellschaften und Konzern-
verhéltnissen

Wenn eine natirliche Person eine Gesellschaft beherrscht, so werden ihr alle
Aktienrechte die die betreffende Gesellschaft halt, als indirekter Aktienbesitz
zugerechnet. In diesem Sinne gilt fur die Meldepflicht ein automatischer
"Durchgriff”. Beherrscht eine Person mehrere Gesellschaften, so werden deren
Bestande fiir die Ermittlung der Meldepflicht zusammengezéhlt und es wird die
Person, welche die beherrschende Position einnimmt, fir den Gesamtbestand
als wirtschaftlich Berechtigter betrachtet®. Halten mehrere Personen zusam-
men eine Gesellschaft, die eine meldepflichtige Beteiligungen erhélt, so wer-
den die betreffenden Personen als Gruppe meldepflichtig™.

Der Begriff der Beherrschung wird dabei weder im Borsengesetz noch in der
Verordnung der FINMA definiert; die Offenlegungsstelle der SIX, die EBK
und auch das Bundesgericht gehen allerdings von einer breiten Definition der
Beherrschung aus™, wobei folgende Kriterien™ gelten:

— Aktienmehrheit bzw. massgebliche Minderheit

Wenn eine Person die Mehrheit an den Aktien einer Gesellschaft halt, so gilt
sie fur die von dieser Gesellschaft gehaltenen Beteiligungspapiere als wirt-
schaftlich berechtigt. Dasselbe gilt auch dann, wenn eine Person nur eine
Minderheitsposition halt, diese Minderheitsposition aber so gross ist, dass
die betreffende Person die Generalversammlung jeweils beherrschen und
entsprechend die Organe der Gesellschaft wéhlen kann. Es gendigt aber nicht
ein blosses Zufallsmehr an einer besonders schlecht besuchten Generalver-
sammlung, sondern die Verhéltnisse missen stabil sein. Die betreffende
Person muss also regelmassig die faktische Kontrolle tber die Generalver-
sammlung haben, weil sich die anderen Aktien im Streubesitz befinden™,

69 Vgl. Art. 9 Abs. 3 lit. ¢ BEHV-FINMA; vgl. Empfehlung V-01-12 der OLS-SIX Jahresbericht
2012 der OLS-SIX Ziff. 3.2.3 (S. 37 ff.)

7o Vgl. Jahresbericht 2002 der Offenlegungsstelle SWX, Ziff. 1.3.1.

n Vgl. Mitteilung der Offenlegungsstelle SWX vom 29. November 2000 (111/00),
BGE 2A.174/2001 vom 4. Dezember 2001.

2 Mitteilung der Offenlegungsstelle SWX vom 29. November 2000 (111/00); Jahresbericht 2000 Of-
fenlegungsstelle SWX, Ziff. 3.1.3.7.

& Vgl. Jahresbericht 1998 Offenlegungsstelle SWX, Ziff. 3.1.2.
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4.1

— Vertragliche oder statutarische Rechte
Eine Beherrschung kann sich auch aufgrund statutarischer oder vertraglicher
Vorrechte ergeben, die einer bestimmten Person das Recht einrdumen, die
obersten Leitungsorgane einer Gesellschaft zu besetzen.

— Personelle Verflechtung

Das Kriterium der personellen Verflechtung soll nach Ansicht der Offenle-
gungsstelle™ dann greifen, wenn eine Person durch Einsitznahme in den
Verwaltungsrat mehrerer Gesellschaften diese massgeblich beeinflusst.
M.E. gentigt eine derartige personelle Verflechtung aber nicht zur Annahme
eines Beherrschungsverhéltnisses, da die Organstellung im Interesse der je-
weiligen Gesellschaft ausgelibt werden muss und damit gar nicht zur Be-
herrschung fuhren kann.

Die obigen Regeln Uber das indirekte Halten gelten immer, wenn eine natur-
liche Person eine juristische Person beherrscht. Sie gelten aber nicht bei
Konzernen, die nicht von einer juristischen Person beherrscht werden. Wie
hinten in Ziff. 11.D.1.5 dargestellt, werden Konzerne als Gruppen betrachtet.
Beherrscht aber eine naturliche Person oder eine Gruppe natlrlicher Perso-
nen einen Konzern, so muss sie dessen Bestand als indirekten Bestand mel-
den, wahrend der Konzern nicht mehr meldepflichtig ist.

Strukturveranderungen beim indirekten Halten

Hélt eine Person Uber Gesellschaften oder Dritte, die mit ihr vertraglich ver-
bunden sind, indirekt Aktien und unterliegt daher der Meldepflicht, so muss sie
nicht nur dann eine neue Meldung machen, wenn sich ihr Bestand so verandert,
dass einer der gemass Art. 20 BEHG massgebenden Grenzwerte unter- oder
uberschritten wird, sondern auch wenn sich die Struktur, mit der die betreffen-
de Person Aktien indirekt erhalt, d&ndert. Halt eine Person Aktien ber einen
Treuhander oder ber einen Trust, so muss sie eine Meldung machen, falls sie
anstelle einer derartigen Struktur die Aktien in eine Gesellschaft einbringt und
sie neu Uber diese Gesellschaft und nicht mehr tber einen Treuhdnder oder
Trust halt. Das Gleiche gilt, wenn eine Person eine meldepflichtige Position
uber eine Kette von Gesellschaften halt und diese Struktur sich &ndert oder
wenn sich allein schon der Name einer Zwischengesellschaft &ndert.

Kollektive Kapitalanlagen™

In der Schweiz zum Vertrieb zugelassene kollektive Kapitalanlagen

Bei schweizerischen sowie ausléandischen kollektiven Kapitalanlagen, die in
der Schweiz zum Vertrieb zugelassen sind, ist gemdss Art. 17 Abs. 1 BEHV-
FINMA der jeweilige Bewilligungstréager verpflichtet, die notwendige Mel-

74 Z.B. Mitteilung der Offenlegungsstelle SWX vom 29. November 2000 (11/00), Ziff. 2.
® Anlagefonds, SICAV, SICAP, Kommanditgesellschaft fiir Anlagezwecke geméss KAG etc.
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dung zu erstatten. Dementsprechend ist bei kollektiven Anlageformen, die tber
eigene Rechtspersonlichkeit bzw. Handlungsfahigkeit verftigen™, die kollektive
Kapitalanlage selbst zur Meldung verpflichtet. Bei den tbrigen Formen kollek-
tiver Kapitalanlagen, die nicht Uber eigene Rechtspersonlichkeit oder Hand-
lungsfahigkeit verfiigen™, ist dagegen die Fondsleitung, die Bewilligungstrage-
rin der betreffenden kollektiven Kapitalanlage ist, fur die Meldung zusténdig.
Eine Ausnahme von dieser Regel gilt allerdings gemass Art. 17 Abs. 2 lit. ¢
BEHV-FINMA fur fremd verwaltete SICAV. Bei diesem muss die Melde-
pflicht von der Fondsleitung erfullt werden, obwohl der SICAV selbst Bewilli-
gungstrager ist.

Der individuelle Anleger ist bei kollektiven Kapitalanlagen unabhédngig von
seinem Anteil an der betreffenden Kapitalanlage nicht meldepflichtig, da er
nach schweizerischem Recht keinen Einfluss auf die Auslbung von Stimm-
rechten durch die kollektive Kapitalanlage hat.

Bei kollektiven Kapitalanlagen, die fremd verwaltet sind, ergibt sich eine dop-
pelte Meldepflicht:

—  Zunéchst muss fir meldepflichtige Bestédnde jeder kollektiven Kapitalan-
lage™ einzeln eine Meldung erstattet werden, wobei bei Umbrella-Fonds
fur jedes Teilvermdégen eine Meldung gemacht werden muss.

— Zusétzlich muss ein Bewilligungstréger, der als Fondsleitung mehrere
kollektive Kapitalanlagen betreut bzw. im Rahmen eines Umbrella-Fonds
mehrere Teilvermdgen eines Fonds verwaltet, eine konsolidierte Mel-
dung fir alle von ihm verwalteten Formen der kollektiven Kapitalanlage
abgeben™.

Die oben dargestellte doppelte Meldepflicht, schafft einerseits Transparenz
uber die Besténde einzelner kollektiver Kapitalanlagen und zeigt auch, wie vie-
le Stimmrechte eine Fondsleitung, die mehrere kollektive Kapitalanlagen ver-
waltet, in konsolidierter Sicht kontrollieren kann. Die konsolidierte Sicht ist
deshalb wesentlich, weil anzunehmen ist, dass die Fondsleitung die Stimm-
rechte, welche sie kontrolliert, in allen von ihr verwalteten Formen der kol-

7 SICAV, SICAF, Kollektivgesellschaft fiur Kapitalanlagen sowie &hnliche ausldndische Formen

der kollektiven Kapitalanlage.
Im Wesentlichen der klassische Anlagefonds und ahnliche auslandische Anlagen.
Bezlglich  dieser Meldung werden Teilvermdgen von Umbrella-Fonds  gemaéss

Art. 17 Abs. 2 lit. d BEHV-FINMA jeweils wie eine selbstandig kollektive Kapitalanlage betrach-
tet, so dass fiir jedes derartige Teilvermdgen eine Meldung gemacht werden muss.

Die Depotbank, die mehrere kollektive Anlagen betreut, hat keine derartige Pflicht, da sie selbst
keinen Einfluss auf die Ausiibung der Stimmrechte nimmt; Jahresbericht 2002 Offenlegungsstelle
der SIX Ziff. 3.1.3.4.

7

78

79
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4.2

4.3

lektiven Kapitalanlage in gleicher Weise verwenden wird®. Trotz dieser Vor-
teile fihrt die doppelte Meldepflicht natirlich zum Ausweis imaginédrer Be-
stdnde, was fur die Marktteilnehmer, die nur die Gesamtbestdnde von Meldun-
gen beachten, irrefiihrend ist.

Obwohl bankinterne Sondervermdégen im Sinne von Art. 4 KAG mindestens in
wirtschaftlicher Hinsicht grosse Ahnlichkeit mit Anlagefonds haben, werden
diese gemass Art. 16 lit. a Ziff. 3 BEHV-FINMA nicht selbstdndig melde-
pflichtig. Ihre Bestdnde missen aber von der Bank zusammen mit den Eigen-
bestdnden der betreffenden Bank gemeldet werden.

Auslandische kollektive Kapitalanlagen ohne Vertriebsbewilligung in der
Schweiz

Verflgt eine auslandische kollektive Kapitalanlage nicht (ber eine Vertriebs-
bewilligung in der Schweiz, so gelten die oben dargestellten Regeln gemaéss
Art. 17 Abs. 3 BEHV-FINMA nur, wenn die auslandische Kapitalanlage der
zustandigen Offenlegungsstelle nachweist, dass sie nicht zu einem Konzern
gehort bzw. die Stimmrechte an Aktien, welche sie halt, im Sinne der Interes-
sen der Anleger und nicht im Sinne der Interessen eines Konzerns, zu dem sie
allenfalls gehort, ausiibt. Werden diese VVoraussetzungen nicht erfullt, so muss
der Konzern, der die Fondsleitungsgesellschaft hélt, den bekannten Bestand der
kollektiven Kapitalanlagen, die durch diese Fondsleitung verwaltet werden, zu-
sammen mit den eigenen Bestanden melden®:.

Meldepflicht des Anlegers bei Beeinflussung des Stimmrechtsverhaltens

Die oben dargestellten Regelungen tber die Meldung von Aktienbestdnden
kollektiver Kapitalanlagen flihren dazu, dass die Anleger, die sich an derartigen
Kapitalanlagen beteiligen, keine Meldung abgeben mussen. Dies ist letztlich
die Folge davon, dass sie bei kollektiven Kapitalanlagen die Austbung der
Stimmrechte nicht beeinflussen kdnnen. Diese liegt allein in der Hand der
Fondsleitung bzw. der Organe der betreffenden kollektiven Kapitalanlage. Die-
se Regelung gilt allerdings dann nicht, wenn der Anleger die Stimmrechtsaus-
ubung beeinflussen kann. Besteht ein derartiger Einfluss aufgrund vertragli-
cher, statutarischer oder bloss faktischer Umstande®, so muss der Bestand der
betreffenden kollektiven Kapitalanlage als indirekter Besitz des betreffenden
Anlegers gemeldet werden. Die Offenlegungsstelle der SIX hat deshalb auch

80 Die Konsolidierungspflicht endet aber bei der Fondsleitungsgesellschaft. Gemass
Art. 17 Abs. 2 lit. b BEHV-FINMA missen die gemeldeten Bestdnde von der Muttergesellschaft
der Fondsleitungsgesellschaft nicht zusammen mit den von der Muttergesellschaft gehaltenen Ak-
tienbestdnden konsolidiert gemeldet werden. Auf diese Konsolidierung wird verzichtet, da
Fondsgesellschaften im Interesse der Anleger handeln mussen und nicht frei iber die Ausiibung
der Stimmrechte bestimmen kdnnen.

81 Vgl. Entscheid des Bundesverwaltungsgerichtes B-5217/2011; Jahresbericht 2012 OLS-SIX,
Ziff. 3.2.6.

82 Wie z.B. bei einem Ein-Anleger-Fonds.
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entschieden, dass die Anleger ihre Anteile an den Bestdnden von kollektiven
Kapitalanlagen melden missen, wenn sie im Rahmen der kollektiven Kapital-
anlage die Moglichkeit haben, "Stimmpréferenzen® " bzw. Weisungen fir die
Ausiibung von Stimmrechten abzugeben®. Nur wenn die Anleger bei derarti-
gen kollektiven Anlagefonds ausdricklich auf ihr Recht zur Abgabe von Wei-
sungen verzichten und dieser Verzicht nur unter Beachtung einer Sperrfrist
aufgehoben werden kann, unterliegt der betreffende anteilige Bestand nicht der
Meldepflicht.

8 Madglichkeit, Praferenzen abzugeben bzw. Weisungen zu erteilen, wurde von gewissen schweize-

rischen Anlagestiftungen und Anlagefonds fiir institutionelle Anleger eingefiihrt, um schweizeri-
schen Pensionskassen zu ermdglichen, ihre Stimmrechte auszutiben wie dies im Zusammenhang
mit der Minderinitiative gefordert wurde.

8 Vgl. Empfehlung V-04-11 der OLS-SIX, Jahresbericht 2011, Ziff. 3.2.3 (S. 51); Empfehlung V-
04-10 der OLS-SIX, Jahresbericht 2010 OLS-SIX (S. 140 ff.); Meldepflicht wegen indirektem
Haltens.
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GRUPPEN

— Soweit Personen ihre Verhaltensweise im Hinblick auf den Erwerb oder die
Verausserung von Beteiligungspapieren durch Aktionarsbindungsvertrage oder
ahnliche Vereinbarungen koordinieren, untersteht die gesamte Gruppe der
Meldepflicht. Transaktionen innerhalb der Gruppe sind dagegen von der Mel-
depflicht befreit.

— Bei Gruppen missen nicht nur Veranderungen im Gesamtbestand gemeldet
werden, sondern auch Anderungen in der Zusammensetzung der Gruppe sowie
in der Art der Absprache, die der Gruppe zugrunde liegt.

Gruppenbildung

Von der Meldepflicht werden gemass Art. 20 Abs. 1 BEHG nicht nur Einzel-
personen erfasst, sondern auch Gruppen von Personen, die "in gemeinsamer
Absprache” Aktien erwerben bzw. halten. Gemass Art. 10 Abs. 1 BEHV-
FINMA handeln einzelne Personen in gemeinsamer Absprache bzw. als orga-
nisierte Gruppe, wenn sie ihre Verhaltensweise im Hinblick auf den Erwerb
und die Verdusserung von Beteiligungspapieren oder die Ausubung von
Stimmrechten mit Dritten durch Vertrag oder andere VVorkehren® abstimmen®.
Damit werden einzelne Aktiondre insbesondere in folgenden Situationen als
Gruppe erfasst®’:

Aktionarsbindungsvertrage

Aktionére, die einen Aktionarsbindungsvertrag abgeschlossen haben, der eine
Stimmbindung bzw. eine Koordination der Stimmrechtsausiubung vorsieht®,
gelten als Gruppe®. Sofern sich der betreffende Aktionarsbindungsvertrag
nicht auf alle Aktien bezieht, welche die am Vertrag beteiligten Aktionare hal-
ten, so miissen die "freien" Aktien nicht gemeldet werden®.

8 Zur Begriindung einer entsprechenden Vereinbarung oder Absprache geniigt auch ein konkluden-

tes Verhalten. Vgl. BGE 130 |1 550.

Der Begriff der Gruppenbildung wird dabei im Sinne des Anlegerschutzes und der Transparenz
breit ausgelegt; vgl. BGE 2A.174/2001 vom 4. Dezember 2001. Der Begriff der Gruppe fiir die
Auslésung einer Angebotspflicht i.S. von Art. 32 BEGH wird dagegen enger ausgelegt, da die
Angebotspflicht nur ausgeldst wird, wenn die Bildung der Gruppe zur gemeinsamen Beherr-
schung der betreffenden Gesellschaft fihrt. Vgl. BGE 130 1l 556 ff.; vgl. dazu im Einzelnen Ziff.
11.D.1.2.

87 Vgl. SWX, Offenlegung von Beteiligungen, Januar 1998, S. 13.

88 Art. 10 Abs. 2 lit. b BEHV-FINMA. Ein Beispiel einer derartigen Vereinbarung ist z.B. der in der
Empfehlung der UEK vom 4. Juni 2004 i.S. Vontobel Holding beschriebene Aktionarspool.

8 Vgl. Empfehlung V-01-12 der OLS-SIX Jahresbericht 2012 der OLS-SIX Ziff. 3.2.3 (S. 37 ff.).
% Vgl. Empfehlung VV-01-12 der OLS-SIX Jahresbericht 2012 der OLS-SIX Ziff. 3.2.3 (S. 37 ff.).
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1.2

Bewusste Abstimmung des Stimmrechtsverhaltens

Aktiondre bilden auch dann eine Gruppe, wenn sie zwar keinen formellen Ak-
tionérshindungsvertrag mit Stimmrechtsbindung abgeschlossen haben, aber ihr
Abstimmungsverhalten bewusst koordinieren, um eine Gesellschaft zu beherr-
schen bzw. massgeblich zu beeinflussen. Dabei kann allerdings nicht jedes Pa-
rallelverhalten bei der Stimmabgabe als Gruppenbildung qualifiziert werden,
sondern nur ein im Rahmen gemeinsamer Willensbildung vereinbartes Zu-
sammenwirken, das dazu fuhrt, dass die einzelnen Aktiondare ihr Stimmrechts-
verhalten den Gruppeninteressen unterordnen, um so als Gruppe die Gesell-
schaft zu beherrschen oder zu beeinflussen.

Eine weitergehende Auslegung des Gruppenbegriffes, die jedes Parallelverhal-
ten erfassen wirde, wirde dem Prinzip der freien Willensbildung in der Gene-
ralversammlung und einer effizienten Corporate Governance widersprechen.
Die Aktionare missen — ohne eine Gruppe zu bilden, die der Meldepflicht un-
tersteht — die Maoglichkeit haben, in und vor der Generalversammlung ihre
Meinungen auszutauschen und auch gegen Antrdge des Verwaltungsrates zu
stimmen, da die Generalversammlung sonst ihrer Funktion — den Willen der
Aktiondre gegenlber dem Verwaltungsrat auszudriicken — gar nicht mehr
nachkommen konnte®. Aktionédre kénnen sich daher in einer Generalversamm-
lung zur Bildung von Ad hoc-Koalitionen entscheiden und gemeinsam in glei-
cher Weise abstimmen, ohne dass dies als Bildung einer Gruppe qualifiziert
wird. Auch der gemeinsame Widerstand mehrerer Aktionare gegen die Antrége
des Verwaltungsrates im Rahmen einer Generalversammlung fihrt in diesem
Sinne nicht zur Bildung einer Gruppe. Eine Gruppe entsteht auch dann nicht,
wenn ein Aktiondr seine Antrége vor der Generalversammlung bekannt macht
und die Ubrigen Aktionare Offentlich oder in Einzelkontakten auffordert, im
Sinne seiner Antrage zu stimmen. Damit werden die anderen Aktionédre nur
uber ein Anliegen orientiert, bleiben aber in ihrer Willensbildung unabhéangig.

Die Grenze zur Gruppenbildung und zur bewussten Abstimmung der Stimm-
rechtsabgabe wird aber dann uberschritten, wenn bestimmte Aktionare vor ei-
ner Generalversammlung Vereinbarungen uber ihr Stimmrechtsverhalten tref-
fen oder gemeinsam Antrdge ausarbeiten und vereinbaren, diese zu unterstit-
zen. Dies gilt auch dann, wenn die betreffenden Vereinbarungen rechtlich nicht
verbindlich sein sollten, sondern im Sinne eines "Gentlemen Agreement™ un-
verbindlich bleiben. Nach der Praxis der Offenlegungsstelle der SIX entsteht
eine Meldepflicht auch dann, wenn einzelne Aktionéare sich 6ffentlich mit den
Anliegen und Antrégen eines anderen Aktionérs solidarisieren und z.B. bei ei-
nem Stimmrechtsberater auf einer Liste von "unterstiitzenden™ Aktionaren auf-
gefiihrt werden®2, Wéhrend die Offenlegungsstelle der SIX bei Aktionaren, die

o1 Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance, Ziff. 1 ff.

92 Vgl. Empfehlung V-02-10 der OLS-SIX, Jahresbericht 2010, Ziff. 3.2.4.3 (S. 124); im konkreten
Fall gewahrte die OLS-SIX aber gewisse Erleichterungen bei der Erfiillung der Meldepflicht.
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in Opposition zum Verwaltungsrat treten bzw. einem Stimmrechtsberater bei
gewissen Initiativen folgen, relativ streng ist und entsprechend eine melde-
pflichtige Gruppe annimmt, hat sie bei Aktionéren, die sich mit dem Verwal-
tungsrat einer kotierten Gesellschaft solidarisieren und deren Verhalten Uber
den Verwaltungsrat koordiniert wird, bisher noch keine Gruppenbildung ange-
nommen. Da Sach- und Interessenlage aber sehr &hnlich sind, kénnte es sein,
dass die Offenlegungsstelle der SIX und die FINMA in einem umstrittenen Fall
einmal auch eine Gruppenbildung bei den Aktiondaren annehmen kénnten, die
den Verwaltungsrat 6ffentlich unterstiitzen.

Vereinbarungen tber den gemeinsamen Kauf oder Verkauf von Aktien

Aktiondre, die Vereinbarungen Uber den gemeinsamen Erwerb oder die Ver-
ausserung von Beteiligungspapieren treffen, d. h. die gemeinsam eine grossere
Beteiligung kaufen oder ihre Beteiligungen gemeinsam an einen Dritten ver-
kaufen®, bilden eine Gruppe®. Auch der Abschluss einer Lock-up-
Vereinbarung, in der sich verschiedene Aktiondre — z.B. im Zusammenhang
mit einer Emission oder einer Sanierung — verpflichten, ihre Aktien wahrend
einer bestimmten Zeit zu halten, fiihrt daher zur Bildung einer meldepflichtigen
Gruppe.

Unkoordiniertes Parallelverhalten beim Kauf oder Verkauf von Aktien, wie
z.B. parallele Zeichnung von neuen Aktien durch individuelle Anleger im
Rahmen einer Emission oder die Platzierung eines grosses Blocks bei einer
Anzahl von Investoren, die mit der Platzierungsbank einzelne Rechtsgeschafte
schliessen, fiihrt dagegen nicht zu einer Gruppenbildung. In diesen Féllen liegt
bei den Anlegern nur ein Parallelverhalten, aber keine Absprache oder bewuss-
te Abstimmung vor®.Das Gleiche gilt auch, wenn sich verschiedene Aktionare
einer Gesellschaft gegeniiber dieser oder der Emissionsbank zur Zeichnung
von Aktien in einer Kapitalerhohung verpflichten, soweit sie keine Verpflich-
tungen eingehen, die tber den Erwerb dieser Aktien hinausgehen®. Bei Grup-
pen, die sich zum Erwerb zusammenschliessen, geniigt nattrlich die Absicht
der Zusammenarbeit und die gemeinsame Verpflichtung unter den betreffenden

% Vgl. Empfehlung der Ubernahmekommission vom 8. November 2002 i.S. Jelmoli (E. 1). Eine

Gruppenbildung wurde angenommen, da der bisherige Mehrheitsbesitzer einen Teil seiner Aktien
an einen Erwerber verkauft hatte und mit diesem weitere VVereinbarungen tiber den Verkauf seiner
restlichen Beteiligungen getroffen hatte.

Vgl. zur Gruppenbildung durch gemeinsamen Aktienerwerb Empfehlung der UEK vom 18. Mérz
2003 i.S. 4M Holding (E. 1), wo eine Gruppenbildung angenommen wurde, weil verschiedene
Investoren gemeinsam einen Sanierungsplan entwickelt und einen Bridge Loan gewdhrt hatten;
keine Gruppe dagegen bilden Investoren dann, wenn der Sanierungsplan vom Unternehmen selbst
oder einer Investmentbank entwickelt wurde und die Investoren dann individuell vom Unterneh-
men bzw. von einer Investmentbank angegangen werden. In der Gruppenmeldung missen dieje-
nigen Konzerngesellschaften aufgefiihrt werden, die tatsachlich Aktien halten. Die (ibrigen Kon-
zerngesellschaften mussen dagegen nicht aufgefiihrt werden; Mitteilung der Offenlegungsstelle
der SIX vom 20. Mérz 2000 (1/00).

% Vgl. BGE 130 11 549 f.

% Vgl. Empfehlung A-02-12 der OLS SIX im Jahresbericht 2002 der Offenlegungsstelle SWX,
Ziff. 3.2.
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Gruppenmitgliedern eine bestimmte Anzahl Aktien zu erwerben, nicht, um die
Meldepflicht auszulésen. Eine Meldepflicht kann immer nur entstehen, wenn
die betreffenden Gruppenmitglieder schon bei der Entstehung der Gruppe Ak-
tien halten, und dieser Bestand einen der Grenzwerte Ubersteigt. Andernfalls
entsteht die Meldepflicht erst, wenn Mitglieder der Gruppe Vertrage abschlies-
sen, mit denen sie direkten oder indirekten Besitz an Aktien bewerben bzw.
meldepflichtige Derivate kaufen®. Die Meldepflicht von Sub-Underwritern
entsteht erst in dem Zeitpunkt, in dem sie das Sub-Underwriting Agreement
tatsachlich unterschreiben.

Erbengemeinschaften, Familienbesitz

Werden Aktien von einer Erbengemeinschaft gehalten, so bildet diese eine
Gruppe, die meldepflichtig ist®. Dies weil die Erben im Rahmen der Erbenge-
meinschaft nur gemeinsam Uber die betreffenden Aktien verfiigen kénnen und
entsprechend auch die Rechte an diesen Aktien gemeinsam auslben. Die Mel-
depflicht entsteht bei Erbengemeinschaften unmittelbar mit dem Tod des Erb-
lassers, da mit dessen Tod die Rechte an den Aktien auf die Erben Ubergehen,
selbst wenn in diesem Zeitpunkt der Umfang der Erbengemeinschaft mangels
Testamentseroffnung allenfalls noch nicht im Detail feststeht®.

Die Tatsache allein, dass verschiedene Mitglieder einer Familie Aktien einer
bestimmten Gesellschaft halten, fiihrt dagegen trotz verwandtschaftlicher Bin-
dung nicht zu einer Gruppenbildung, da durch die verwandtschaftlichen Bezie-
hungen allein keine Verpflichtungen in Bezug auf die Austibung von Stimm-
rechten entstehen. Selbstverstandlich bilden Familienmitglieder aber dann eine
Gruppe, wenn sie bezuglich ihrer Aktien eine vertragliche Bindung eingehen
oder ihr Stimmverhalten nach den oben dargestellten Grundsatzen zur gemein-
samen Beeinflussung des Unternehmens abstimmen®®,

o Vgl. Empfehlung A-09-12 der OLS-SIX; Jahresbericht 2002 der Offenlegungsstelle SWX, Ziff.
3212

% Vgl. Jahresbericht 2000, Offenlegungsstelle SWX, Zziff. 3.1.3.3; Empfehlung A-11-2012 der
OLS-SIX, Jahresbericht 2012 OLS-SIX Ziff. 3.2.4 (S- 56)

9 Empfehlung A-11-2012 der OLS-SIX, Jahresbericht 2012 OLS-SIX Ziff. 3.2.4 (S- 56); in diesem
Bereich erdffnen sich im Zusammenhang mit dem Erbrecht Probleme. Ein Erbe kann aufgrund
der Universalsukzession im Todesfall Mitglied einer Gruppe werden, bevor ihm dies selbst be-
wusst ist, sei es, dass er noch keine Kenntnis vom Tod des Erblassers hat, sei es, dass ihm das
Testament, das ihn begunstigt, unbekannt ist. In diesen Fallen besteht zwar eine Meldepflicht vom
Zeitpunkt der Universalrechtsnachfolge an, eine Bestrafung wegen fahrlassiger oder gar vorsatzli-
cher Verletzung der Meldepflicht ist aber nicht méglich, da es den betroffenen Personen am sub-
jektiven Tatbestand fehlt.

100 Jahresbericht 2000, Offenlegungsstelle SWX, Ziff. 3.1.3.5; etwas undifferenziert noch SWX, Of-
fenlegung von Beteiligungen, Januar 1998, S. 13.
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1.5

1.6

1.7

Konzernverhaltnisse

Gesellschafter, die im Konzernverhéltnis stehen, d. h. von einer Person durch
Stimmenmehrheit oder auf andere Weise beherrscht werden'®, bilden eine
Gruppe.

Pensionskassen, die fur die Arbeitnehmer einer Gesellschaft bzw. eines Kon-
zerns die Altersvorsorge sicherstellen, bilden zusammen mit der betreffenden
Gesellschaft bzw. dem Konzern keine Gruppe, weil Pensionskassen von ihrem
Stiftungsrat rechtlich selbstandig gefiihrt werden und der Arbeitgeber keine
Kontrolle Gber das Stimmverhalten des Stiftungsrates hat.

Eine Konsolidierungspflicht kann sich dagegen bei patronalen Stiftungen erge-
ben, deren Leitungsorgan allein vom Arbeitgeber bestimmt wird®,

Die oben dargestellten Regeln tiber Konzernmeldungen gelten nur dann, wenn
die Obergesellschaft des Konzerns nicht durch eine natiirliche Person oder ei-
ne Gruppe natlrlicher Personen beherrscht wird. Liegt eine derartige Beherr-
schung vor, so muss die betreffende natiirliche Person bzw. Gruppe den Ge-
samtbestand des Konzerns als indirekt gehaltene Aktien melden.

Banken, Vermdgensverwalter und Kunden

Banken bzw. Vermoégensverwalter bilden mit ihren Kunden keine Gruppe,
wenn zwischen der Bank bzw. dem Vermdgensverwalter und den Kunden kei-
ne Vereinbarungen Uber die Auslibung der Stimmrechte abgeschlossen wer-
den®, die eine Koordination der Stimmrechte erlauben.

Berater und Mitarbeiter

Gemass Art. 11 Abs. 2 UEV wird von Vertretern und Beratern eines Aktionars
nicht vermutet, dass sie in gemeinsamer Absprache oder in organisierten Grup-
pen mit dem Aktionédr handeln'®*. Das Gleiche gilt grundsétzlich auch fur Mit-
arbeiter eines Aktionars. Dieser Grundsatz, der im Ubernahmerecht entwickelt
worden ist, gilt auch beziiglich der Meldepflicht, da Mitarbeiter, Vertreter und
Berater zwar ihren Auftrags- bzw. Arbeitgeber Dienstleistungen erbringen,
aber ihre personlichen Vermogensverhéltnisse nicht nach diesem ausrichten'®,

Die Vermutung, dass Vertreter, Berater und Mitarbeiter nicht Teil einer Gruppe
sind, kann allerdings umgestossen werden, wenn durch das Verhalten dieser
Personen klar wird, dass Berater bzw. Mitarbeiter ihren Aktienbesitz in Ab-

01 vgl. dazu oben Ziff. 11.C.2.

102 Jahresbericht 2002, Offenlegungsstelle SWX, Ziff. 3.1.3.4.

108 vgl. Empfehlung der UEK vom 28. Marz 2003 i.S. Swiss Value (E. 1).

104 Verfiigung 540/01 der UEK vom 25. Juli 2013 i.S. Schmolz + Bickenbach (E. 4.2).

105 Gerade bei Arbeitnehmern wére der Einbezug in die Meldepflicht letztlich auch ein unzumutbarer
Eingriff in die persénlichen Verhaltnisse, der Gber das Arbeitsverhéltnis hinausgeht.
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3.1

3.2

stimmung mit den Zielen des betreffenden Aktiondrs verwenden oder ihre Be-
teiligung sogar auf Weisung des betreffenden Aktionars erworben haben.

Meldepflicht der Gruppe

Wenn eine Anzahl von Personen als Gruppe von der Meldepflicht erfasst wird,
so ist ihr Gesamtbestand an Aktien und meldepflichtigen Derivaten fir die Be-
urteilung der Grenzwerte massgebend. Entsprechend sind Veranderungen die-
ser Gesamtzahl meldepflichtig, soweit sie einen der oben erwéhnten Grenzwer-
te Uber- bzw. unterschreiten. Dagegen sind der Erwerb und die Verdusserung
von Aktien innerhalb der betreffenden Gruppe nicht meldepflichtig, selbst
wenn diese Transaktionen dazu fiihren, dass ein einzelnes Mitglied der Gruppe
einen Grenzwert Uber- oder unterschreitet™.

Auslésung der Meldepflicht bei Gruppen

Bei Gruppen wird die Meldepflicht dadurch ausgeldst, dass der Gesamtbestand
der Gruppe durch eine der in Abschnitt I1.D. dargestellten Transaktionen einen
der massgebenden Grenzwerte tber- bzw. unterschreitet. Zusétzlich kann sich
die Meldepflicht bei einer Gruppe aber auch noch aus folgenden Griinden er-
geben:

Bildung einer Gruppe

Sobald sich eine Gruppe bildet, weil Aktionére einer Gesellschaft eine Abspra-
che Uber die gemeinsame Auslibung von Stimmrechten bzw. die Verdusserung
oder den Erwerb von Aktien treffen und diese Gruppe einen der massgebenden
Grenzwerte Uberschreitet, missen die Bildung dieser Gruppe und ihr Bestand
gemeldet werden. Die Pflicht zur Meldung ergibt sich allein aus der Tatsache,
dass sich eine Gruppe gebildet hat und besteht auch dann, wenn die Mitglieder
der Gruppe in diesem Zeitpunkt weder Aktien erworben noch verdussert haben.

Anderungen in der Zusammensetzung der Gruppe

War eine Gruppe aufgrund ihres Gesamtbestandes bereits meldepflichtig und
andert sich nachtréglich ihr Mitgliederbestand, weil einzelne Mitglieder durch
Verdusserung ihrer Aktien austreten oder neue Mitglieder zur Gruppe stossen,
indem sie den entsprechenden Vereinbarungen beitreten, so muss diese Ande-
rung gemeldet werden, auch wenn der neue Bestand an Aktien keinen neuen
Grenzwert Uberschreitet’’. Die Meldepflicht besteht auch dann, wenn der be-
treffende Ein- bzw. Austritt von Mitgliedern nicht zu einer Anderung am ge-
samten Aktienbestand der Gruppe fiihrt, weil die betreffenden Personen bei ei-

106 Art. 10 Abs. 4 BEHV-FINMA. Ein Beispiel einer Meldung betreffend freies Verschieben von
Aktien in einer Gruppe ist die Meldung der LGT Capital Management AG vom 12. Juli 1999.

107 Mitteilung der Offenlegungsstelle der SIX vom 3. Dezember 2013 (111/13).
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3.3

nem Ein- bzw. Austritt ihre Aktien von anderen Gruppenmitgliedern erworben
bzw. an andere Gruppenmitglieder verdussert haben?®,

Anderung der vertraglichen Vereinbarung

Andern die an einer meldepflichtigen Gruppe beteiligten Personen ihre vertrag-
liche Absprache in wesentlicher Weise, so muss diese Anderung auch dann
gemeldet werden, wenn am gesamten Aktienbestand der Gruppe keine Veran-
derung eintritt'®. Dementsprechend ist eine Gruppe z.B. zu einer Meldung ver-
pflichtet, wenn sie den der Gruppenbildung zugrunde liegenden Aktioné&rsbin-
dungsvertrag dahingehend andert, dass die Stimmbindung wegfallt oder Vor-
kaufsrechte aufgehoben bzw. derartige Bestimmungen neu eingefiihrt werden.

108 Bei einer sehr grossen Anzahl von Mitgliedern miissen Anderungen im Bestand der Mitglieder

nicht verdffentlicht werden. Die Meldung an die Offenlegungsstelle geniigt. Diese entscheidet
dann tber die Meldung an die Offentlichkeit. Jahresbericht 2000, Offenlegungsstelle SWX, Ziff.
3.1.34.

109 Art. 10 Abs. 5 BEHV-FINMA.
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DIE AUSLOSUNG DER MELDEPFLICHT

Die Meldepflicht wird ausgeldst, wenn eine Person durch direkten oder indirek-
ten Erwerb von Aktien bzw. meldepflichtigen Derivaten einen der massgeben-
den Grenzwerte Uberschreitet. Als indirekter Erwerb gilt dabei jede Transakti-
on, mit der eine Person zum "Ultimate Beneficial Owner" wird, d. h. die Mdg-
lichkeit erhalt, Stimmrechte im eigenen Interesse auszuiliben bzw. Uber deren
Ausuibung zu bestimmen (Erwerb durch Treuhdnder oder durch eine beherrsch-
te juristische Person; Erwerb einer juristischen Person, die Aktien hélt).

Massgebend flr die Meldepflicht ist der Zeitpunkt, in dem die betreffende Per-
son einen durchsetzbaren Anspruch auf die betreffenden Aktien bzw. auf eine
Rechtsposition erhalten hat, die als indirekter Erwerb betrachtet werden kann.
Die Meldung muss daher beim Abschluss des entsprechenden Vertrages erfol-
gen und nicht erst bei dessen Erfiillung durch die tatsachliche Ubertragung der
Aktien.

Direkter und indirekter Erwerb

Nach dem Prinzip, dass die wirtschaftlich berechtigte Person meldepflichtig ist,
16st nicht nur der direkte Erwerb*® von Aktien und meldepflichtigen Derivaten
die Meldepflicht aus. Auch der indirekte Erwerb, der nicht die formelle Aktio-
narseigenschaft bzw. die direkte Berechtigung an den betreffenden Derivaten
verschafft, sondern nur die wirtschaftliche Verfugungsmacht tber die betref-
fenden Aktien bzw. Derivaten gewahrt, 16st die Meldepflicht aus. Gemass
Art. 9 BEHV-FINMA gelten als indirekter Erwerb insbesondere:

der Erwerb Uber einen Treuhander der auf Rechnung des wirtschaftlich
Berechtigten handelt;

der Erwerb und die Verdusserung durch eine direkt oder indirekt be-
herrschte'** juristische Person;

der Erwerb einer beherrschenden Beteiligung an einer juristischen Per-
son, die Aktien an einer kotierten Gesellschaft halt.

Letztlich gilt jede Transaktion als indirekter Erwerb, bei der der Erwerber im
Sinne der oben dargestellten Regeln zum "Ultimate Beneficial Owner™ wird,
d.h. das Recht erhalt, Stimmen bzw. meldepflichtige Derivate im eigenen Inte-

110

111

Als direkter Erwerb gilt nicht nur der Kauf, sondern auch der Vermdgensiibergang durch Uber-
gang durch Schenkung, Erbgang, Erbteilung oder eheliches Giiterrecht sowie auch der Erwerb in
der Zwangsvollstreckung.

Vgl. zur Beherrschung oben Ziff. 11.C.2.
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resse auszuliben bzw. austiben zu lassen. Ein Rechtsgeschéft, mit dem sich eine
Person verpflichtet, die Stimmrechte nach den Instruktionen des Aktiondrs an
einer  Generalversammlung  auszuiiben,  stellt  dagegen  gemadss
Art. 9 Abs. 3 lit. d BEHV-FINMA keinen indirekten Erwerb dar*®.

Das massgebende Erwerbsgeschéaft

Ein meldepflichtiger direkter oder indirekter Erwerb liegt gemass
Art. 11 BEHV-FINMA vor, wenn der Erwerber durch Vertrag oder auf andere
Weise einen durchsetzbaren Anspruch auf die betreffenden Aktien und/oder
Derivate bzw. auf eine Rechtsposition erhalten hat, welche als indirekter Er-
werb betrachtet werden kann.

Beim Erwerb von Aktien ist fir den Zeitpunkt der Meldung daher nicht die
Ubertragung der Aktien massgebend, sondern bereits das Verpflichtungsge-
schaft, mit dem sich eine Partei zur Ubertragung der betreffenden Aktien ver-
pflichtet*. Das Verfugungsgeschaft, d. h. die Erflllung der betreffenden Ver-
einbarung durch Ubertragung von Eigentum, ist dagegen nicht separat melde-
pflichtig, auch wenn zwischen dem Abschluss des Verpflichtungsgeschéftes
und seinem Vollzug ein grosserer Zeitabstand liegen sollte.

Eine unverbindliche Abrede, wie insbesondere eine Absichtserklarung, die we-
der Uber die Aktien selbst noch Uber die Stimmrechte eine Verfligungsmacht
verschafft und auch keine vertraglichen Rechte im Sinne eines Derivats zur
Entstehung bringt, sondern nur allenfalls spater zum Abschluss eines Vertrages
fuhrt, stellt dagegen gemass Art. 11 Abs. 1 BEHV-FINMA kein meldepflichti-
ges Erwerbsgeschéft dar. Selbstverstandlich unterliegt in diesen Féllen aber der
spatere Abschluss eines verbindlichen Vertrages der Meldepflicht. Da die EBK
in ihrer Praxis aber einen dusserst weiten Begriff des "indirekten Haltens" ver-
wendet hat und eine entsprechende Meldepflicht schon dann annahm, wenn
aufgrund eines Rechtsverhaltnisses oder den faktischen Umstanden die Mog-
lichkeit eines spateren Erwerbs bestand, sollten sich Marktteilnehmer nicht auf
diese Bestimmung verlassen'¢. Investoren sollten daher zumindest formelle
Absichtserklarungen konsequent melden, um die Sanktionen zu vermeiden, die
sich bei einer Verletzung der Meldepflicht ergeben kdnnen.

12 vgl. dazu oben Ziff. 11.C.1.

13 Auch bedingte Transaktionen l6sen die Meldepflicht aus (Jahresbericht 2002, Offenlegungsstelle
SWX), wobei allerdings gemdss Art. 24 Abs. 1 lit. ¢ BEHV-FINMA Ausnahmen oder Erleichte-
rungen von der Meldepflicht mdglich sind.

Die Offenlegungsstelle der SIX hat sich auch schon auf den Standpunkt gestellt, dass die Parteien
einer Absichtserkldrung eine Gruppe bilden. Diese Position ist meines Erachtens aber unrichtig,
solange die Beteiligten einen Austausch (Kauf bzw. Verkauf von Titel von Aktien gegen Zah-
lung) von Leistungen und nicht eine Zusammenarbeit anstreben.

114
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Die Austbung und der Verfall von Derivaten

Wie in Ziff. 11.B.4. vorne dargestellt, I6sen Auslibung und Verfall von Deriva-
ten ebenfalls wieder die Meldepflicht aus, da diese Vorgange den Erwerbs- und
Verdusserungsbestand bzw. den separat meldepflichtigen Aktienbestand ver-
andern. Eine Meldepflicht entsteht in einem solchen Fall jeweils dann, wenn
diese Veranderung dazu flhrt, dass einer der fir die Meldepflicht massgeben-
den Grenzwerte erreicht bzw. Gber- oder unterschritten wird.

Uberschreiten der Grenzwerte durch Veranderungen in der Kapitalstruk-
tur

Die Meldepflicht wird gemass Art. 16 lit. a Ziff. 1 BEHV-FINMA nicht nur
ausgelost, wenn Rechtsgeschafte der meldepflichtigen Person zu einer Uber-
schreitung der oben dargestellten Grenzwerte fiihren, sondern auch wenn sich
die Gesamtzahl der Stimmrechte verandert und der Stimmenanteil des betref-
fenden Aktionars deshalb so stark zu- oder abnimmt, dass ein Grenzwert Uber-
bzw. unterschritten wird.

In diesem Sinne kdnnen insbesondere Erhohungen und Herabsetzungen des
Aktienkapitals sowie Verschiebungen bei den Stimmrechten, etwa durch die
Umwandlung von Partizipationsscheinen in stimmberechtigte Aktien oder die
Aufhebung von Stimmrechtsaktien, eine Meldepflicht auslésen: Entsprechend
wird die Meldepflicht beispielsweise ausgeldst, wenn die Gesellschaft Aktien,
die sie selbst hélt, in einer Kapitalherabsetzung vernichtet und sich damit der
prozentuale Stimmrechtsanteil eines Aktiondrs wegen der geringeren Gesamt-
zahl stimmberechtigter Aktien erhéht und einen der oben erwéhnten Grenzwer-
te Uberschreitets, Eine Kapitalerhéhung kann dagegen dazu fuhren, dass sich
der prozentuale Anteil eines Aktionars, der an der Kapitalerhéhung nicht teil-
nimmt, durch den Anstieg der Gesamtzahl der ausstehenden Aktien so verrin-
gert, dass er unter einen der obigen Grenzwerte fallt und die Meldepflicht aus-
geldst wird. Daher muss ein Aktionar, der sicherstellen will, dass er die Melde-
pflicht erfullt, nicht nur die eigenen K&ufe und Verkdufe im Auge behalten,
sondern auch tberpriifen, ob Anderungen in der Kapitalstruktur zu einer Ande-
rung seines Stimmrechtanteils fuhren. Entscheidend fur die Auslosung der
Meldepflicht ist dabei nicht der Zeitpunkt, in dem die betreffende Generalver-
sammlung den Beschluss Uber die Anderung der Kapitalstruktur fasst, sondern
die Eintragung im Handelsregister.

115 Massgebend fir die Meldung ist dabei der Zeitpunkt, in dem die Kapitalerhéhung im Handelsre-

gister eingetragen wird.
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F.

AUSNAHMEN VON DER MELDEPFLICHT

— Von der Meldepflicht generell ausgenommen sind alle Uberschreitungen der re-
levanten Grenzwerte, die innert des gleichen Handelstages wieder durch ent-
sprechende Gegentransaktionen aufgehoben werden (Intraday Geschéfte).

— Banken- und Effektenh&ndler sind fiir Handelsbesténde von bis zu 5% sowie flr
Bestande, die sie im Rahmen des Securities Lending von Sicherungsubereig-
nungen und &hnlichen Transaktionen bis zur Hohe von 5% halten sowie auch
fir Bestande, die sie zur Abwicklung von Geschéften fir hochstens drei Borsen-
tagen halten, von der Meldepflicht ausgenommen, sofern der Gesamtbestand
10% der Stimmrechte nicht Gbersteigt und die betreffende Bank bzw. der Effek-
tenhandler keine Absicht haben, die Stimmrechte auszuiiben oder die Gesell-
schaft anderweitig zu beeinflussen. Da der Begriff der anderweitigen Beeinflus-
sung sehr weit ist (z.B. konnen auch Ausserungen von Analysten darunter fal-
len), empfiehlt es sich aus Risikolberlegungen nicht, diese Ausnahme zu bean-

spruchen.

— Die Offenlegungsstelle der betreffenden Bérse kann zusatzlich aus wichtigen
Griinden Ausnahmen von der Meldepflicht gewahren. Derartige Ausnahmen
werden insbesondere in folgenden Situationen gewéhrt:

° Der Aktienbesitz liegt nur kurzfristig Uber einem Grenzwert;

° Der Erwerber beabsichtigt nicht, die Stimmrechte auszuiiben;

° Das Erwerbsgeschéaft unterliegt Bedingungen, deren Eintritt unsicher ist;
in diesem Fall 16st allerdings der Eintritt einer Bedingungen die Melde-
pflicht aus;

° Eine Gesellschaft bewirtschaftet einen Handelsbestand an eigenen Ak-

tien, so dass dieser dauernd in der Nahe eines Grenzwertes schwankt; in
der entsprechenden Ausnahme wird ein "Korridor" um diesen Grenzwert
definiert, in dem Schwankungen keine Meldepflicht ausldsen.

— Das Gesuch um eine Ausnahme von der Meldepflicht ist vor dem Abschluss der
meldepflichtigen Transaktion zu stellen. Auf nachtragliche Gesuche tritt die Of-
fenlegungsstelle nicht ein.

— Bei Emissionen kotierter Wertpapiere besteht eine Meldepflicht fiir Banken und
Effektenhandler, welche die betreffenden Titel halten. Diese Pflicht wird
durch die Publikation der Syndikatsteilnehmer im Prospekt erfullt.

Tagesgeschafte

Gemass Art. 9 Abs. 4 BEHV-FINMA ist ein voriibergehendes Erreichen, Uber-
oder Unterschreiten eines Grenzwertes innerhalb eines Borsentages nicht mel-
depflichtig. Dementsprechend unterliegt ein Aktiondr keiner Meldepflicht,
wenn er die Transaktion, die zur Uberschreitung bzw. Unterschreitung eines
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2.1

2.2

Grenzwertes fihrt, innerhalb des gleichen Borsentages durch eine andere
Transaktion kompensiert*.

Ausnahmen fur Banken und Effektenhandler

Neben der Ausnahme fir Intraday Geschafte, welche fir alle Marktteilnehmer
gilt, gibt es zusétzliche Ausnahmen, die nur fur Banken und Effektenhandler*
gelten. Diese Ausnahmen werden gewahrt, um Banken, die aktiv mit Aktien
oder meldepflichtigen Derivaten handeln, nicht mit Meldepflichten zu belasten,
soweit sie nicht die Absicht haben, die Stimmrechte an den von ihnen gehalte-
nen Aktien auszuuben. Art. 18 BEHV-FINMA sieht im Einzelnen folgende
Ausnahmen von der Meldepflicht vor, wobei die Offenlegungsstelle der SIX in
der Praxis diese Ausnahmen in ihrer Mitteilung 1/08 detailliert dargestellt
hat:

Handelsbestande

Soweit Banken und Effektenhandler Aktien bzw. Derivate im Handelsbestand
halten, sind sie gemass Art. 18 Abs. 1 lit. a BEHV-FINMA bis zu einem
Grenzwert von 5% von der Meldepflicht ausgenommen. Bei der Berechnung
dieses Grenzwertes von 5% werden Erwerbs- und Verdusserungspositionen se-
parat betrachtet, sodass eine Bank bzw. ein Effektenhdndler je bis zu 4.9%
Verausserungs- und Erwerbspositionen im Handelsbestand halten kann, ohne
dass eine Meldung notwendig ware. Erreicht eine dieser Positionen den
Grenzwert von 5%, so missen aber beide Positionen gemeldet werden.

Als Handelsbestdnde gelten gemass Art. 14 lit. e BankV Bestande, die bewirt-
schaftet werden, um durch die Ausnitzung von kurzfristigen Schwankungen
Gewinne zu realisieren. Bestande, die im Rahmen von Stutzungskaufen nach
einer Emission aufgebaut werden, gelten dagegen nicht als Handelsbesténde,
da bei diesen das Element der kurzfristigen Ausniitzung von Schwankungen
fehlt.

Securities Lending und Sicherungsgeschafte

Gemass Art. 18 Abs. 1 lit. b BEHV-FINMA sind auch Aktien sowie melde-
pflichtige Derivate, die eine Bank oder ein Effektenhdandler im Rahmen von
Securities Lending, Sicherungsiibereignung oder &hnlichen Geschéften® hal-
ten, nicht der Meldepflicht unterworfen, sofern dieser Anteil 5% der Stimm-
rechte nicht erreicht.

116 Als Borsentag gilt jeweils der gesamte Kalendertag nach MEZ, unabhéngig davon, wo die betref-

fende Transaktion tatséchlich durchgefiihrt wird.

Als Banken und Effektenhéndler gelten Personen, welche die entsprechenden Bewilligungen ge-
mass BankG bzw. BEHG erlangt haben; im Sinne des Steuergesetzes bzw. des Einkommenssteu-
errechtes kdnnen sie sich dagegen nicht auf diese Ausnahmen berufen.

118 Mitteilung der Offenlegungsstelle der SIX vom 18. April 2008.
119 Repo Transaktionen etc.

117
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2.3

2.4

Abwicklungstransaktionen

Sofern eine Bank bzw. ein Effektenh&ndler zum Zweck der Abrechnung oder
Abwicklung von Geschaften Aktien bzw. meldepflichtige Derivate wahrend
hdchstens drei Borsentagen hélt, so unterliegt der betreffende Bestand gemaéss
Art. 18 Abs. 1 lit. ¢ BEHV-FINMA nicht der Meldepflicht. Diese Ausnahme
kann insbesondere dann beansprucht werden, wenn eine Bank bzw. ein Effek-
tenhandler bei einer Emission oder einer Platzierung wahrend einer kurzen
Frist Aktien im eigenen Namen bzw. auf eigene Rechnung halt. Im Gegensatz
zu den Ausnahmen flr Handelsbestdnde sowie Securities Lending und Siche-
rungsgeschafte ist diese Ausnahme nicht auf 5% beschréankt. Die einzige quan-
titative Beschrankung ergibt sich aus der unten erwahnten Gesamtobergrenze
von 10% fir samtliche Ausnahmen.

Gesamtgrenze von 10% / keine Absicht zur Stimmrechtsaustbung

Fur die Ausnahmen, die individuellen Banken und Effektenhéndlern gewéhrt
werden, gilt geméss Art. 18 Abs. 2 BEHV-FINMA pro Bank bzw.
Effektenhdndler eine Gesamtobergrenze von 10%. Auch dieser Grenzwert
kann separat fir Erwerbs- und Verdusserungspositionen beansprucht werden,
sodass eine Bank bzw. ein Effektenhéndler im Rahmen der oben dargestellten
Ausnahmen bis zu 9.9% Erwerbs- und 9.9% Verdusserungspositionen halten
kann. Ubersteigt der Bestand einer Bank bzw. eines Effektenhéndlers diesen
Grenzwert, so ist das betreffende Finanzinstitut verpflichtet, eine Meldung zu
machen, selbst wenn es sich beziliglich des gesamten Bestandes auf die oben
dargestellten Ausnahmen berufen kann. Art. 18 Abs. 2 BEHV-FINMA sieht im
Weiteren auch vor, dass diese Ausnahmen nicht beansprucht werden konnen,
wenn eine Bank bzw. ein Effektenhdndler die Absicht hat, die Stimmrechte
auszuiiben oder anderweitig auf die Geschaftsfiihrung des Emittenten Einfluss
zu nehmen. Diese Bedingung macht diese Ausnahme dusserst problematisch,
da der Begriff der "anderweitigen™ Einflussnahme &usserst breit interpretiert
werden kann: Letztlich diirfte bereits eine Ausserung eines Analysten der Bank
uber die Gesellschaft gentigen, um eine Ausnahme zu verunmdglichen. Da die
Entscheide der FINMA in diesem Bereich nicht vorhersehbar und Strafen fir
Verletzung der Meldepflicht drakonisch sind**, empfiehlt es sich in der Praxis,
diese Art von Ausnahmen nicht wahrzunehmen, sondern sémtliche
Uberschreitungen von Grenzwerten gemass Art. 20 BEHG konsequent zu
melden.

Die Gewahrung von Ausnahmen und Erleichterungen durch die Offenle-
gungsstelle

Die oben dargestellten, generellen Ausnahmen werden dadurch ergénzt, dass
die Offenlegungsstelle auf individueller Basis Ausnahmen gewahren kann.

120 Dazu im Einzelnen Ziff. 11.G.6. hinten.
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3.1

3.11

3.1.2

Grinde fur Ausnahmen

Gemaéss Art. 24 BEHV-FINMA konnen die Offenlegungsstellen der Borsen
aus wichtigen Griinden Ausnahmen oder Erleichterungen von der Melde- und
Veroffentlichungspflicht gewéhren. Derartige Ausnahmen werden nur gewabhrt,
wenn die Offenlegung keine flr die Anleger nutzlichen Informationen bringt
oder eine Offenlegung aus bestimmten Griinden fir die zur Offenlegung ver-
pflichtete Person zu einem Ubermadssigen Aufwand fihrt. Im Sinne dieser
Grundsatze werden Ausnahmen insbesondere in folgenden Situationen bewil-
ligt:

Kurzfristige Uberschreitung der Grenzwerte

Wenn eine Person Aktien nur sehr kurzfristig halt, kann die Offenlegungsstelle
gemass Art. 24 Abs. 1 lit. a BEHV-FINMA eine Ausnahme gewdéhren. In der
Praxis werden Ausnahmen aufgrund kurzfristigen Besitzes allerdings nur ge-
wahrt, wenn in dieser Zeit die Stimmrechte nicht ausgeubt werden. Werden
Stimmrechte ausgeubt, so geht die Offenlegungsstelle der SIX davon aus, dass
der betreffende Aktienbesitz fir die anderen Aktionére relevant ist und deshalb
gemeldet werden muss. Die SIX ist deshalb bei den unten dargestellten Kapi-
talmarkttransaktionen allerdings ohnehin &usserst zuriickhaltend bei der Ge-
waéhrung derartiger Ausnahmen, da sie davon ausgeht, dass die Offenlegung
die betroffenen Parteien wenig belastet und daher das Interesse der Marktteil-
nehmer an Informationen im Allgemeinen Uberwiegt.

Kurzfristiges Uberschreiten der Grenzwerte im Zusammenhang mit Kapi-
talmarkttransaktionen

Die Offenlegungsstelle der SIX hat in ihrer Mitteilung 1/09** die Vorausset-
zungen dargelegt, unter denen sie bei Kapitalmarkttransaktionen Ausnahmen
bzw. Erleichterungen von der Meldepflicht gewahrt. Im Einzelnen handelt es
sich dabei um folgende Punkte:

— Meldepflicht bei IPO

Aktiondre, die im Zeitpunkt der Neukotierung von Aktien einen der Grenz-
werte von Art. 20 BEHG iberschreiten*?, unterliegen der Meldepflicht. Sie
kdnnen diese Meldepflicht allerdings dadurch erfiillen, dass ihre Bestande
im Platzierungsprospekt aufgefuhrt werden**. Die Gesellschaft selbst muss
diese Angaben dann innert zwei Borsentagen nach der Kotierung ber die
elektronische Verdffentlichungsplattform publizieren, sodass sie auch flr
die Marktteilnehmer zuganglich sind, die den Prospekt nicht konsultieren.

12 Mitteilung der Offenlegungsstelle der SIX vom 7. April 2009 (1/09).
122 Massgebend sind dabei die Beteiligungen nach Platzierung von Aktien beim Publikum.

Dabei mussen allerdings alle Angaben gemacht werden, die bei einer normalen Meldung notwen-
dig sind.

123
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Meldepflicht bei Kapitalerh6hung

Uberschreiten Aktiondre im Zusammenhang mit einer Kapitalerhéhung ei-
nen der gemass Art. 20 BEHG massgeblichen Schwellenwerte, unterliegen
sie der Meldepflicht***. Die betroffenen Aktiondre konnen diese Melde-
pflicht dadurch erfullen, dass sie die bei einer Meldung notwendigen Anga-
ben im Kotierungsprospekt machen. Die Gesellschaft selbst muss dann die-
se Informationen innert zwei Borsentagen nach der Kapitalerh6hung in der
elektronischen Veroffentlichungsplattform publizieren, damit diese Infor-
mationen auf dieser Plattform allen Anlegern zugénglich sind.

Bezugsrechte

Die Zuteilung von Bezugsrechten im Rahmen einer Kapitalerh6hung ist da-
gegen nie meldepflichtig®. Weder muss der Erhalt der Bezugsrechte, noch
der Verkauf gemeldet werden. Der Erwerb von Bezugsrechten am Markt ist
dagegen meldepflichtig. Die Bezugsrechte stellen Optionen dar, die als Er-
werbsposition gemeldet werden mussen, wenn der Erwerber einen der nach
Art. 20 BEHG massgebenden Grenzwert erreicht oder (berschreitet. Die
Auslibung von erworbenen Bezugsrechten kann dazu flihren, dass die Akti-
enposition des betreffenden Aktiondrs allein einen Grenzwert Gberschreitet
und er somit fir diese noch nach der Ausubung eine zweite Meldung ma-
chen muss.

Festubernahme bei Emissionen

Bei IPO** und Kapitalerh6hung ubernehmen Banken und Effektenhé&ndler
vom Unternehmen einen Teil der neu ausgegebenen Aktien und bieten diese
Anlegern bzw. im Falle von Bezugsrechtsemissionen den bestehenden Akti-
ondren zum Kauf an. Soweit die von Banken und Effektenhandlern tber-
nommenen Anteile einen Grenzwert gemdss Art. 20 BEHG uberschreiten,
unterstehen die betreffenden Banken und Effektenhandler der Meldepflicht.
Soweit eine Festlibernahme durch ein Konsortium gemacht wird, bilden die
Banken und Effektenhandler, welche Mitglied dieses Konsortiums sind, ei-
ne meldepflichtige Gruppe. Geméss Mitteilung 1/09 der Offenlegungsstelle
der SIX kann ein derartiges Konsortium die Meldepflicht erfullen, indem sie
im Prospekt mindestens folgende Angaben macht:

e Bezeichnung aller Mitglieder des Konsortiums, welche eine Quote zur
Platzierung Gbernehmen®¥;

124

125

126

127

Zu einer derartigen Situation kommt es, wenn ein Aktiondr Aktien unter Ausschluss des Bezugs-
rechtes der anderen Aktionére zeichnet, sodass sich seine Beteiligung im Rahmen der Kapitaler-
héhung Uberproportional erhoht.

Vgl. Empfehlung der OLS SIX A-02-12, Jahresbericht 2012, OLS SIX Ziff. 3.2.1.1 (S. 20).

Bei einem IPO kommt es allerdings nur dann zur Meldepflicht, wenn die betreffenden Banken
und Effektenhédndlern die Aktien (iber den Zeitpunkt der Kotierung hinaus halten.

Jeweils mit Sitz und vollstandiger Adresse.
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e Art und Anzahl der durch das Konsortium maximal tbernommenen bzw.
zu Ubernehmenden Aktien;

e Der Stimmrechtsanteil der maximal ibernommenen Aktien;

e Zeitraum, fir den das Konsortium die fest bernommenen Aktien vo-
raussichtlich halt.

Die Beteiligung des Konsortiums bzw. einzelner Banken an einer Emission
muss von der kotierten Gesellschaft nicht tber die elektronische Veroffent-
lichungsplattform offengelegt werden. In diesem Fall bleibt es allein bei der
Information im Prospekt.

Over-allotment Option (**Greenshoe™")

Werden bei einem IPO Aktien bestehender Aktionére platziert, so rdumen
diese dem Konsortium, das die Aktien platziert, meistens eine Over-
allotment Option® ein. Das Konsortium ist in diesem Falle berechtigt, zu-
sétzliche Aktien zu beziehen und zu platzieren, falls die Nachfrage hoher ist,
als die urspriinglich fur die Emission vorgesehene Anzahl Aktien. Die Ein-
raumung einer derartigen Option muss von den Beteiligten gemeldet wer-
den. Dabei missen die Altaktionére, welche die Option eingerdumt haben,
eine Verausserungsposition melden, wahrend das Bankenkonsortium eine
entsprechende Erwerbsposition melden muss.

Lock-up-Gruppen

Gehen Aktionére bei einem IPO oder einer Kapitalerhéhung gegenuber der
Gesellschaft die Verpflichtung ein, ihre Aktien wahrend einer bestimmten
Zeit nicht zu verdussern, so bilden sie, wie vorne dargestellt, eine Gruppe
geméss Art. 10 BEHV-FINMA und missen dementsprechend eine Grup-
penmeldung machen. Die Offenlegungsstelle der SIX sieht in ihrer Mittei-
lung 1/09 vor, dass diese Meldepflicht wie folgt erfullt werden kann:

e Die genaue Dauer der Lock-up-Vereinbarung ist offenzulegen — bei un-
terschiedlichen Laufzeiten muss fir jede Laufzeit angegeben werden,
welche Personen mit welchen Beteiligungen verpflichtet sind.

e Die Anzahl der Aktionére und die Art und Anzahl der von der Lock-up-
Vereinbarung betroffenen Beteiligungspapiere sowie der gesamte Stimm-
rechtsanteil missen offengelegt werden. Nur die Aktionare, welche ein-
zeln direkt oder indirekt einen Stimmrechtsanteil von mindestens 3% hal-
ten, massen individuell offengelegt werden. Auf die Offenlegung der an-
deren Aktionére kann verzichtet werden.

e Die Meldung ist auf der elektronischen Veroffentlichungsplattform zu
melden. Nach Ablauf der Lock-up-Periode muss die Auflésung der
Gruppe ebenfalls gemeldet werden, wobei die Aktionére, die nach der

128

Mehrzuteilungsoption / "Greenshoe".
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3.1.3

3.14

3.15

Auflésung der Gruppe individuell mehr als 3% der Aktien halten, darauf
eine individuelle Meldung abgeben mussen.

Keine Absicht zur Stimmrechtsaustibung

Die Offenlegungsstelle kann geméss Art. 24 Abs. 1 lit. d BEHV-FINMA auch
eine Ausnahme gewahren, wenn der Aktienbesitz einer Person einen der mass-
gebenden Grenzwerte wahrend langerer Zeit tberschreitet, solange die betref-
fende Person nicht die Absicht hat, die Stimmrechte auszutiben. Bisher wurden
in der Praxis allerdings meines Wissens noch keine Ausnahmebewilligungen
an Personen erteilt, welche Aktien wéhrend langerer Zeit hielten'®. Die Ge-
wéhrung einer derartigen Ausnahme wirde letztlich auch dazu fuhren, dass die
Beherrschungsverhaltnisse an einer Gesellschaft nicht richtig dargestellt wer-
den'¥®,

Bedingte Kaufe

Die Offenlegungsstelle kann gemass Art. 24 Abs. 1 lit. ¢ BEHV-FINMA auch
eine Ausnahme gewdahren, wenn ein Vertrag zum Erwerb von Aktien unter ei-
ner Bedingung geschlossen worden ist, deren Eintritt unsicher ist. In diesem
Fall kann die Offenlegungsstelle dem betreffenden Erwerber erlauben, den Er-
werb erst zu melden, wenn die Bedingung eingetreten und der Vertrag damit
rechtsgultig geworden ist.

Ein Beispiel einer derartigen Ausnahme sind Sub-Underwriting-Vertrége bei
Emissionen von Aktien. Da bei derartigen Vertragen unsicher ist, wie viele Ak-
tien der Sub-Underwriter bernehmen muss und der Erwerb von Aktien eher
unwahrscheinlich ist, gewéhrt die Offenlegungsstelle der SIX insofern eine
Ausnahme, als der Abschluss von Sub-Underwriting Vertrdgen nicht melde-
pflichtig ist. Die Meldepflicht entsteht erst, wenn feststeht, dass der Sub-
Underwriter tatséchlich eine bestimmte Anzahl von Aktien erwirbt, d. h. am
Ende der Bezugsfrist*.

Unsicherheit bei Erbengemeinschaften

Bei einem Erbgang sind die Erben verpflichtet, die Erbengemeinschaft als
Gruppe zu melden. Ist im Anschluss an den Tod des Erblassers nicht klar, wer
genau zur Erbengemeinschaft gehort, so sind einstweilen nur diejenigen Erben
als Gruppenmitglieder zu melden, deren Erbenposition Kklar ist bzw. aufgrund
der vorhandenen Dokumente Kklar scheint. Im Sinne einer Erleichterung erlaubt

129 Inshesondere kann sich auch die Gesellschaft selbst nicht auf diese Ausnahme berufen, obwohl

sie die Stimmrechte an ihren eigenen Aktien gemass Art. 659 OR U{berhaupt nicht ausiiben kann.
Die Ausnahme widerspricht letztlich auch dem Grundsatz, dass alle Aktien, welche ein Stimm-
recht vermitteln kdnnen, der Meldepflicht unterstehen unabhéngig davon, ob das Stimmrecht im
konkreten Fall ausgetibt werden kann oder die Ausiibung wegen Vinkulierungsbestimmungen o-
der mangels Eintragung im Aktienbuch nicht méglich ist.

131 vgl. Empfehlung A-09-12 der OLS SIX; Jahresbericht 2012, OLS SIX Ziff. 3.2.1.2.
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3.16

3.1.7

die Offenlegungsstelle der SIX Ergédnzungsmeldungen, wenn sich spater Ver-
anderungen an der Erbengemeinschaft ergeben*=.

Handelsbestande

Art. 18 BEHV-FINMA gewahrt nur beziglich der Handelsbestdnde von Effek-
tenhandlern und Banken eine generelle Ausnahme. Halt eine Gesellschaft
selbst einen Bestand eigener Aktien, die sie &hnlich wie einen Handelsbestand
bewirtschaftet, so kann sie sich nicht auf diese Ausnahme berufen. Schwankt
allerdings ein derartiger Bestand dauernd um einen Grenzwert, so gewéhrt die
Offenlegungsstelle insoweit eine Ausnahme, als dass Bestandsschwankungen
innerhalb einer bestimmten Bandbreite (“Korridor") nicht gemeldet werden
missen*®*. Eine derartige Ausnahme ist auch moglich, wenn eine Gesellschaft
beim Delta Hedging zur dynamischen Absicherung von Optionsprogrammen?*
einen Bestand hélt, der um einen Grenzwert schwankt.

CoCos

Zur Verbesserung ihrer Eigenkapitalstruktur haben Banken in den letzten Jah-
ren "CoCos" ausgegeben. Dabei handelt es sich um Obligationen, die automa-
tisch in Aktien gewandelt werden, wenn die Eigenkapitaldeckung des Emitten-
ten unter einen bestimmten Wert sinkt. Der Wandelpreis und damit auch die
Zahl der Aktien, welche die CoCos-Inhaber erhalten, werden im Zeitpunkt der
Wandlung festgelegt und héngen unter anderem vom Aktienkurs im Zeitpunkt
der Wandlung ab,

Aufgrund dieser Wandelrechte missen CoCos grundsétzlich als Erwerbspositi-
on gemeldet werden. Da bei Wandelrechten und Derivaten die hochstmdogliche
Anzahl Aktien angegeben werden muss, die der Inhaber der betreffenden Deri-
vate erwerben kann, wirde die Meldung von CoCos sehr hohe Anteile ihrer
Inhaber an der Gesellschaft zeigen. Da die Wandlung von Ereignissen abhangt,
die selten sind und die von den Emittenten auch vermieden werden, ergibt eine
derartige Meldung ein falsches Signal, da sie eine hohe Beteiligung bzw. allen-
falls sogar eine Beherrschung des Emittenten durch die Inhaber der CoCos an-
zeigt, die gar nicht existiert. Um dieses falsche Signal zu vermeiden, gewahrt
die OLS-SIX bei der Emission von CoCos Ausnahmen von der Meldepflicht
derartiger Instrumente'®*. Die Anfrage kann auch gefiltert werden, sodass nur
noch die aktuellen Meldungen gezeigt werden, was eine einfache Darstellung
der aktuellen Beherrschungsverhaltnisse erméglicht.

132 vgl. Empfehlung A-11-2012 der OLS-SIX, Jahresbericht 2012 OLS-SIX Ziff. 3.2.4 (S. 56).
133 Jahresbericht 2002, Offenlegungsstelle SWX, Ziff. 3.1.3.1.
13 Jahresbericht 2001, Offenlegungsstelle SWX, Ziff. 3.1.3.1.

135 Aushahme fiir CoCos: Empfehlung V-01-11 der OLS-SIX, Jahresbericht 2011 der OLS-SIX, Ziff.
322 (S. 28)
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3.2

Gesuch an die Offenlegungsstelle

Das Gesuch um Gewéhrung einer Ausnahme oder um Erleichterung von der
Meldung muss der zustdndigen Offenlegungsstelle vor der Durchfihrung des
beabsichtigten Geschéftes unterbreitet werden, da gemass
Art. 24 Abs. 2 BEHV-FINMA fiur bereits abgeschlossene Geschéfte keine
Ausnahmen mehr gewéhrt werden kdnnen®®, Bei Kapitalmarkttransaktionen,
die schnell abgewickelt werden missen, genlgt es allerdings nach der Praxis
der Offenlegungsstelle der SIX, das Gesuch gleichzeitig mit dem Abschluss
des betreffenden Geschéftes einzureichen.

Bestehen Unsicherheiten, ob eine Ausnahme bzw. Erleichterung moglich ist, so
kann bei der zustandigen Offenlegungsstelle ein Vorabentscheid beantragt
werden, der es den betreffenden Parteien erlaubt, ihr Vorgehen entsprechend zu
strukturieren.

1% vgl. Empfehlung A-08-2012 der OLS-SIX, Jahresbericht 2012, OLS-SIX Ziff. 3.2.5 (S. 64).
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G.

INHALT DER MELDUNG, VERFAHREN UND SANKTIONEN

— Die Borsen richten eine Offenlegungsstelle ein, welche die Meldungen entge-

gennimmt, Uber Aushahmen entscheidet und die Publikation eingegangener
Meldungen uberprift. Soweit die Offenlegungsstelle Entscheide (ber Bestand
bzw. Nicht-Bestand der Meldepflicht oder tber Ausnahmen fallt, so macht sie
dies in der Form von Empfehlungen. Werden diese von den betroffenen Aktio-
naren nicht abgelehnt, so werden sie rechtskraftig. Bei Ablehnung entscheidet
die FINMA mit einer Verfligung, die beim Bundesverwaltungsgericht und letzt-
instanzlich beim Bundesgericht angefochten werden kann.

Die Meldung muss die meldepflichtige Person bzw. Gruppe sowie die erworbe-
nen Aktien und Derivate identifizieren; bei Derivaten sind dabei die wesentli-
chen Parameter anzugeben, wobei im Falle kotierter Derivate die Angabe der
Wertpapiernummer geniligt. Die Meldung muss innert vier Borsentagen nach
Entstehen der Meldepflicht gegentiber der Gesellschaft wie auch der zustandi-
gen Offenlegungsstelle erstattet werden. Die Gesellschaft muss die Meldung in-
nert zwei Borsentagen auf der elektronischen Plattform der Borse verdffentli-
chen.

Die Meldung muss nach dem "Bruttoprinzip"” erfolgen: Die meldepflichtige Per-
son muss dementsprechend immer einerseits den Erwerbs- und anderseits den
Veréusserungsbestand gesondert melden. Eine Verrechnung zwischen Erwerbs-
und Verdusserungsbestand ist nicht zulassig. Zusatzlich muss auch noch der Ak-
tienbestand gemeldet werden.

Verletzungen der Meldepflicht werden mit Busse geahndet, wobei sich die Busse
bei einer vorsatzlichen Verletzung auf bis zu CHF 10 Mio. belaufen kann, wéh-
rend bei einer fahrlassigen Verletzung eine Busse von bis zu CHF 1 Mio. ver-
hangt werden kann. Zusatzlich kann die FINMA beim Verdacht einer Melde-
pflichtverletzung als vorsorgliche Massnahme einem Marktteilnehmer verbie-
ten, seine Stimmrechte auszutiben bzw. weitere Aktien oder Erwerbs- und Ver-
ausserungsrechte zu kaufen. Diese Massnahme gilt aber nur bis zur rechtskraf-
tigen Klarung der Meldepflicht und ihrer Erfallung.

Offenlegungsstelle

Jede Borse muss gemass Art. 25 BEHV-FINMA eine Offenlegungsstelle ein-
richten, die Meldungen entgegen nimmt und auch deren Veréffentlichung Gber-
wacht*". Diese Offenlegungsstelle bearbeitet auch Gesuche fiir Ausnahmen und
Erleichterungen und kann auch selbst die Veroffentlichung der gesetzlich vorge-

Zur Offenlegungsstelle der SIX vgl. Reglement der Offenlegungsstelle der SIX vom 1. Mai 2012,

in dem die Organisation und das Verfahren der Offenlegungsstelle der SIX dargestellt werden.
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schriebenen Information veranlassen, wenn eine Person ohne entsprechende
Ausnahme eine Veroffentlichung unterldsst**.

Verfahren

Das Verfahren vor der Offenlegungsstelle ist grundsatzlich schriftlich und wird
ohne Parteiverhandlung durchgefiihrt**. Die Offenlegungsstelle schliesst ihr
Verfahren in der Regel innert zehn Tagen nach Einreichung des vollstandigen
Gesuches ab®.

Wenn die Offenlegungsstelle einen Entscheid Uber die Mitteilungspflicht bzw.
eine entsprechende Ausnahme fallt, so erlésst sie gegentiber den Gesuchstellern
keine Verfugungen, sondern nur Empfehlungen**. Diese werden gegeniber
den Adressaten verbindlich, wenn der Gesuchsteller sie nicht innert einer Frist
von funf Borsentagen ablehnt'*2, Lehnt der Gesuchsteller eine Empfehlung der
Offenlegungsstelle ab, so entscheidet die FINMA den betreffenden Fall und er-
lasst eine verbindliche Verfugung®=. Innert der gleichen Frist kann die FINMA
aber auch das Verfahren an sich ziehen, d. h. an Stelle der Offenlegungsstelle
direkt mit einer Verfligung entscheiden und damit die Empfehlung der Offen-
legungsstelle aufheben*. Die FINMA erldsst auch eine Verfugung, wenn die
Empfehlung der Offenlegungsstelle durch den Gesuchsteller missachtet wird*,
da die Empfehlungen der Offenlegungsstelle nicht direkt vollzogen werden
konnen. Verfugungen der FINMA koénnen beim Bundesverwaltungsgericht an-
gefochten werden,

Fur die Bearbeitung von Gesuchen tiber Ausnahmen von der Meldepflicht bzw.
den Bestand der Meldepflicht stellt die Offenlegungsstelle dem Gesuchsteller
je nach Komplexitat des Falles eine Gebiihr von bis zu CHF 45'000 in Rech-
nung'’. Die Behandlung von Meldungen wird dagegen nicht mit Gebuhren be-
lastet. Die Kosten bei einem Weiterzug an die FINMA, an das Bundesverwal-
tungsgericht und an das Bundesgericht richten sich nach den Gebuhrenordnun-
gen dieser Behorden.

1% Art. 23 Abs. 4 BEHV-FINMA; Art. 4.7 Reglement der Offenlegungsstelle der SIX.
1% Art. 4 Abs. 1 Reglement der Offenlegungsstelle der SIX.

140 Art. 5 Reglement der Offenlegungsstelle der SIX (vgl. Jahresbericht 2002 der Offenlegungsstelle
SWX, Ziff. 3.1); in komplexeren Fallen kann diese Frist allerdings verlangert werden.

1“1 Art. 26 Abs. 2 BEHV-FINMA; Art. 2 Reglement tiber die Offenlegungsstelle der SIX.

12 Die Ablehnung muss geméss Art. 26 Abs. 6 BEHV-FINMA durch schriftliche Eingabe an die Of-
fenlegungsstelle erfolgen, wobei die Ablehnung zu begriinden ist. Auf begriindetes Gesuch hin
kann die Offenlegungsstelle die Frist zur Ablehnung auch erstrecken (Art. 26 Abs. 6 BEHV-
FINMA).

143 Art. 26 Abs. 4 lit. b BEHV-FINMA.

144 Art. 26 Abs. 5 BEHV-FINMA.

145 Art. 26 Abs. 4 lit. b BEHV-FINMA.

146 Art. 39 BEHG.

47 Art. 8 Reglement iiber die Offenlegungsstelle der SIX.
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4.1

Vorabentscheide

Gemass Art. 20 BEHV-FINMA kann die Offenlegungsstelle VVorabentscheide
erlassen, was den Parteien erlaubt, bei unklaren Situationen Sicherheit tiber den
Bestand der Meldepflicht zu erlangen, bevor die betreffende Transaktion ab-
gewickelt wird*#, Diese Rechtssicherheit ist in Anbetracht der unten dargestell-
ten Strafen, die bei Verletzungen der Meldepflicht ausgesprochen werden kén-
nen, sehr wertvoll. Auch bei Vorabentscheiden gilt das oben dargestellte Ver-
fahren, d. h. eine entsprechende Empfehlung kann von den Adressaten abge-
lehnt werden, worauf dann die FINMA eine Verfugung erlasst. Die FINMA
kann auch hier nach Erlass einer Empfehlung selber das Verfahren an sich zie-
hen und eine Verfugung erlassen.

Fur Rechtssicherheit sorgt aber auch, dass die Offenlegungsstelle der SIX ihre
Praxis in Erldauterungen und Mitteilungen sowie in ihren Jahresberichten verof-
fentlicht*®.

Inhalt der Meldung

Die Meldung

Die Meldung muss gemaéss Art. 21 BEHV-FINMA folgende Angaben enthal-
ten:

- Name, Vorname, Wohnort bzw. Firma, Sitz und Adresse der melde-
pflichtigen Person unter Angabe der zustandigen Kontaktperson. Bei ei-
nem indirekten Erwerb muss die Art des indirekten Erwerbs dargestellt
und die Person offengelegt werden, welche die Aktien direkt fur die wirt-
schaftlich berechtigte Person halt**;

- Identitat der einzelnen Mitglieder®! einer Gruppe und die Art der Ab-
sprache, falls eine Gruppe unter die Meldepflicht fallt;

—  Stimmrechtsanteil nach Uber- bzw. Unterschreitung des massgebenden
Grenzwertes, Art und Anzahl der von beteiligten Personen gehaltenen
Beteiligungspapiere (bzw. Wandel-, Erwerbs- und Verdusserungsrechte)
und die damit verbundenen Stimmrechte. Wird mit der Meldung die Un-
terschreitung der 3%-Grenze angezeigt, so kann sich die Meldung auf die

148 vgl. Art. 20 Abs. 6 BEHG.
149 vgl. Art. 2 Abs. 4 Reglement (ber die der Offenlegungsstelle der SIX.
150 Dabei muss jeweils die gesamte Besitzkette liickenlos angegeben werden.

Bei einer Gruppe mit einer sehr grossen Anzahl von Mitgliedern kann allerdings auf die Meldung
der einzelnen Mitglieder verzichtet werden; Jahresbericht 2000, Offenlegungsstelle SWX, Ziff.
3.1.3.4.; um eine derartige Erleichterung zu erhalten, muss aber ein Gesuch an die Offenlegungs-
stelle gerichtet werden.

151
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4.2

Tatsache des Unterschreitens ohne Angabe der im Bestand der betroffe-
nen Person verbleibenden Stimmrechte beschranken;

Die Art und Anzahl samtlicher von der meldepflichtigen Person bzw. der
entsprechenden Gruppe gehaltenen Beteiligungspapieren und Finanzin-
strumente. Bei Finanzinstrumenten, die an einer Schweizer Borse kotiert
sind, muss die Wertpapierkennnummer bekanntgegeben werden. Bei
nicht kotierten Finanzinstrumenten missen zusatzlich die wesentlichen
Bedingungen, wie insbhesondere die Identitdt des Emittenten, das Be-
zugsverhéltnis, der Ausibungspreis, die Ausubungsfrist und die Aus-
ubungsart offengelegt werden. Dieser hohe Detaillierungsgrad bei der
Meldung von Derivaten ist notwendig, weil das Publikum nur auf diese
Weise abschatzen kann, inwiefern die betreffenden Derivate Uberhaupt
Auswirkungen auf die Beherrschung der Gesellschaft haben; wahrend ei-
ne Option mit langer Laufzeit und tiefem Auslibungspreis eine dhnliche
Bedeutung beziiglich der Beherrschung der Gesellschaft hat wie der di-
rekte Besitz von Aktien, hat eine Option, deren Ausiibungspreis stark
uber dem Borsenkurs liegt, eine wesentlich geringere Bedeutung**; und

Datum der Transaktion, die zu einer Uberschreitung des Grenzwertes ge-
fiihrt hat; sollte die Ubertragung der betreffenden Aktien nicht mit die-
sem Datum Ubereinstimmen, wie dies zum Beispiel bei einem Kaufver-
trag mit aufgeschobenem Vollzug oder einem bedingten Vertrag der Fall
ist, so muss dieses Vollzugsdatum ebenfalls angegeben werden.

Die Offenlegungsstelle der SIX hat drei Meldeformulare entwickelt, die sich
auf direkten und indirekten Erwerb, Gruppenmeldungen und die Meldung kol-
lektiver Kapitalanlagen beziehen. Diese Meldeformulare erleichtern die korrek-
te Meldung wesentlich, da in diesen Formularen sémtliche Angaben, die fur ei-
ne Meldung erforderlich sind, aufgefiihrt werden®*=.

Meldung nach ""Bruttoprinzip™

Wie vorne dargestellt, dirfen bei der Meldung Erwerbspositionen nicht mit
Verdusserungspositionen verrechnet werden. Dementsprechend sind folgende
Positionen jeweils separat zu melden:

152

153

Die differenzierten Angaben sind insbesondere notwendig, weil aufgrund der Meldepflicht von
Derivaten ohne Realerfiillung auch sehr viele Derivate gemeldet werden missen, die keinerlei
Bedeutung fiir die Beherrschung der Gesellschaft haben.

Dieses Formular kann auf der Homepage der SIX: www.swiss-exchange-regulations.com abgeru-
fen werden.
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4.3

— Erwerbsposition
Die Erwerbsposition umfasst samtliche Aktien sowie alle Finanzinstru-
mente mit Realerfullung, die entweder zum Erwerb von Aktien fihren
koénnen oder, im Falle von Finanzinstrumenten ohne Realerfillung, dazu
fuhren, dass die betreffende Partei eine Zahlung erhalt, wenn die Aktien-
kurse steigen.

—  Verausserungsposition
Im Rahmen der Verdusserungsposition missen alle Derivate mit Re-
alerfullung gemeldet werden, die zu einer Verdusserung von Aktien oder,
im Falle von Derivaten ohne Realerfillung, bei fallenden Aktienkursen
zu einer Zahlung an die berechtigte Partei fihren. Aufgrund der Praxis
der SIX und der FINMA missen Leerverkéufe dagegen nicht in der Ver-
ausserungsposition gemeldet werden.

—  Aktienposition
Aktien sind nicht nur im Rahmen der Erwerbsposition, sondern sepa-
rat auch noch als eigene Position zu melden, damit die tatsachliche
Stimmkraft aus der Meldung sichtbar wird.

Die Meldung wird schon dadurch ausgel6st, dass eine der oben aufgefuhrten Po-
sitionen einen fur die Meldung massgebenden Grenzwert erreicht bzw. Uber-
schreitet oder, falls der Bestand bisher tber dem betreffenden Grenzwert lag, un-
terschreitet. Unabhé&ngig davon durch welche Position konkret die Meldung aus-
geldst wird, mussen dabei aber immer alle drei Positionen offengelegt werden.

Meldung aufgrund von Veranderung bereits gemeldeter Tatsachen

Die Meldepflicht wird aber auch schon dadurch ausgeldst, dass die in einer
friheren Meldung angegebenen Informationen &ndern. Zu einer derartigen Mel-
depflicht kommt es z.B., wie vorne dargestellt, wenn eine Person Aktien indirekt
hélt und sich bezliglich der zwischengeschalteten natiirlichen und juristischen
Personen eine Anderung ergibt>. Das Gleiche gilt auch, wenn eine Gruppen-
meldung gemacht wurde und sich nachtréglich der Bestand der Gruppenmitglie-
der dndert.

Hélt ein Marktteilnehmer Derivate, die meldepflichtig sind, und ersetzt er diese
bei Ablauf ihrer Laufzeit, so &ndert sich dadurch ebenfalls der Inhalt der Mel-
dung, da bei kotierten Derivaten die Wertpapierkennnummer dndert und sich bei
nicht kotierten Derivaten mindestens die in der Beschreibung aufgefiihrte Lauf-
zeit verandert. Die Offenlegungsstelle der SIX geht allerdings davon aus, dass
eine Meldung nur notwendig ist, wenn sich beim Derivatebestand die Detailab-
gaben fir mindestens 3% geédndert haben.

154 Dazu geniigt z.B. auch schon die Anderung des Namens oder des Sitzes einer Zwischengesell-

schaft, die im Rahmen des indirekten Haltens von Aktien gemeldet wurde.
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Meldefrist und Veroffentlichung

Die Meldung muss gemass Art. 18 BEHV-FINMA innert vier Borsentagen
nach Entstehen der Meldepflicht gegentiber der Gesellschaft wie auch gegen-
uber der Borse, an der die betreffenden Aktien Kkotiert sind, erstattet werden.
Diese Frist gibt nicht nur die erstmalige Meldung einer Uberschreitung des
Grenzwertes, sondern gemass Art. 21 Abs. BEHV-FINMA auch fiir jede Ande-
rung der gemeldeten Angaben, d. h. z.B. bei einer Verénderung in der Zusam-
mensetzung von Gruppen, einer Anderung der Gesellschaftsstruktur, mit der
ein Aktiondr Aktien indirekt halt oder auch fir Rollovers bei der gemeldeten
Derivaten'®. Die Gesellschaft muss die betreffende Meldung dann innert zwei
Borsentagen uber die elektronische Veroffentlichungsplattform der Bérse ver-
breiten. Unterldsst die Gesellschaft die Veréffentlichung, so wird diese direkt
von der Offenlegungsstelle vorgenommen?,

Soweit die Borse, an der die Gesellschaft kotiert ist, nicht Gber eine derartige
Plattform verfugt, muss die Meldung im Schweizerischen Handelsamtsblatt
und mindestens in einem der elektronischen Medien, welche Bérseninformati-
onen verbreiten und bei Anlegern weit verbreitet sind*’, veréffentlichen®, Die
SIX hat eine derartige elektronische Veroffentlichungsplattform eingerichtet™,
auf der alle Meldungen verdffentlicht werden*®. Diese Veroffentlichungsplatt-
form ist mit einer Datenbank verknipft, in der alle Meldungen gespeichert
werden. Diese Datenbank steht dem Publikum offen, wobei die gesamten histo-
rischen sowie auch die aktuellen Meldungen abgefragt werden kénnen*, Da-
mit wird fr die an der SIX kotierten Titel vollstdndige Transparenz beztiglich
Meldungen hergestellt, so dass sich alle Marktteilnehmer Uber die Beteili-
gungsverhéltnisse an diesen Gesellschaften orientieren kénnen.

Sanktionen

Falls die Offenlegungsstelle Verletzungen der Meldepflicht feststellt, meldet
sie diese der FINMA, die als Aufsichtsbehdrde untersucht, ob ein strafbarer
Verstoss vorliegt und dementsprechend eine Sanktion geféllt werden soll. Falls
dies zutrifft, so erstattet die FINMA eine Strafanzeige oder verfiigt, wie oben
dargestellt, die Suspendierung von Stimmrechten*,

1% Jahresbericht 2011 der OLS-SIX, Ziff. 1.1.3 (S. 7).
1% Art. 23 Abs. 4 BEHV-FINMA.

157 Reuters, Bloomberg, etc.

1% Art. 23 BEHV-FINMA.

159 Vgl. SIX-Richtlinie betr. die elektronische Melde- und Veroffentlichungsplattformen vom
1. April 2011

Vgl. Richtlinie der SIX betr. elektronische Melde- und Verdffentlichungsplattformen vom
1. April 2011.

181 vgl. dazu Jahresbericht 2002 der Offenlegungsstelle SWX, Ziff. 1.1.2. E8
182 vgl. Jahresbericht 2012 der OLS-SIX, (S. 74).

160

60



6.1

6.1.1

6.1.2

6.1.3

Die Offenlegungsstelle der SIX ist der Ansicht, dass alle Verletzungen der
Meldepflicht verfolgt und bestraft werden miussen; sie meldet daher konse-
quent auch kleinere Verstdsse wie kurze Fristverletzungen® und Anderungen
in der Zusammensetzung von Gruppen®® sowie Anderungen bei den Struktu-
ren, Uber die Aktien indirekt gehalten werden® der FINMA und erwartet, dass
die FINMA entsprechende Sanktionen ausspricht*¢,

Busse

Vorsatzliche Verletzung der Meldepflicht

Gemass Art. 41 Abs. 1 BEHG werden Personen, welche eine meldepflichtige
Beteiligung vorsatzlich nicht melden®’, mit einer Busse bestraft. Diese Busse
belduft sich auf maximal CHF 10 Mio. Dieser Bussenrahmen liegt weit Uber
den Bussen, die bei anderen Delikten mit relative schwerem Unrechtsgehalt,
wie z.B. einer fahrldssigen Totung, verhangt werden. Die Hohe der Busse wird
mit den wirtschaftlichen Auswirkungen fiir die Beteiligten und vor allem mit
dem moglichen Gewinn, den der Verletzer erreichen kann, gerechtfertigt.

Fahrlassige Verletzung der Meldepflicht

Gemass Art. 41 Abs. 2 BEHG werden Personen, welche eine meldepflichtige
Beteiligung fahrléssig nicht melden, mit einer Busse von bis zu CHF 1 Mio.
bestraft. Im Falle einer Wiederholung innert finf Jahren nach einer entspre-
chenden Verurteilung belduft sich diese Busse auf mindestens CHF 10'000.
Auch hier gilt, dass gemass der Formulierung dieser Strafbestimmung nur die
Unterlassung einer Meldung bestraft wird, eine Uberfliissige Meldung aber
straffrei ist.

Die Bestrafung unnotiger Meldungen

Das Borsengesetz enthalt keine Norm, welche die Veroffentlichung unnétiger
Meldungen unter Strafe stellen wirde. Insbesondere findet Art. 41 BEHG kei-
ne Anwendung, wenn vorsétzlich oder fahrléssig ein Bestand an Aktien gemel-
det wird, der nicht meldepflichtig ist, sei dies, weil sich der meldepflichtige
Aktionar bei der Frage verrechnet, auf wie viele Aktien sich ein Derivat be-
zieht, sei dies, weil er féalschlicherweise vom Bestand einer meldepflichtigen
Gruppe ausgeht.

168 7.B.einTag.

164 Z.B. bei Erbfallen.

165 7.B. Umbenennung von Zwischenholdinggesellschaften.
186 Jahresbericht 2009 der OLS-SIX (S. 3 ff.).

167 Eine unnoétige Meldung ist nicht strafbar, weshalb es sich empfiehlt, immer eine Meldung zu ma-
chen, wenn diese nicht véllig ausgeschlossen ist, um sich nicht dem Risiko einer Busse auszuset-
zen.
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6.2

Der Umstand, dass das Unterlassen einer Meldung bestraft wird, die Meldung
eines zu grossen Bestandes dagegen von Art. 41 BEHG nicht erfasst wird, fuhrt
natlrlich dazu, dass bei Unsicherheiten (ber die Meldepflicht immer eine Mel-
dung gemacht wird und dass in der Praxis bei Derivaten, bei denen unsicher ist,
welche Anzahl von Aktien tatsachlich gemeldet werden muss, immer die
hochstmaogliche Zahl gemeldet wird.

Eine vorsétzlich falsche Meldung, bei der eine Partei eine Position meldet, die
sie nicht besitzt, kann aber als Kursmanipulation im Sinne von Art. 40a BEHG
betrachtet werden und untersteht damit der entsprechenden Strafdrohung bzw.
dem entsprechenden Erwerbsverbot.

Suspendierung von Stimmrechten

Gemass Art. 34b BEHG kann die FINMA als vorsorgliche Massnahme das
Stimmrecht einer Person suspendieren und ihr verbieten, weitere Aktien bzw.
Erwerbs- und Verdusserungsrechte einer Gesellschaft zu erwerben, wenn die
FINMA hinreichende Anhaltspunkte dafur hat, dass die betreffende Person ih-
rer Meldepflicht nicht nachgekommen ist. Diese aufsichtsrechtliche Massnah-
me bleibt aber nur solange in Kraft, bis die Frage der Meldepflicht rechtskraf-
tig geklart worden ist und die betreffende Person gegebenenfalls ihrer Melde-
pflicht nachgekommen ist.
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1.1

OFFENTLICHE UBERNAHMEANGEBOTE

ANWENDUNGSBEREICH DER SCHWEIZERISCHEN UBERNAH-
MEREGELN

— Die borsengesetzlichen Regeln iiber offentliche Ubernahmeangebote gelten fiir
schweizerische Gesellschaften, die an einer Schweizer Borse kotiert sind. Sie
gelten ebenfalls fir ausléandische Gesellschaften, deren Beteiligungspapiere in
der Schweiz hauptkotiert sind.

— Die Regeln uiber 6ffentliche Ubernahmeangebote gelten nur fiir Aktien kotierter
Gesellschaften und finden keine Anwendung auf ausserbdrslich gehandelte Ti-
tel. Werden die Aktien einer Gesellschaft aber dekotiert und steht das offentli-
che Angebot fiir diese Aktionadre in einem zeitlichen oder sachlichen Zusam-
menhang mit der Dekotierung, o) gelten die Regeln
tiber offentliche Angebote auch nach der Dekotierung.

— Als offentliches Angebot gilt jede Ankindigung an eine grosse Zahl von Aktio-
néren, Aktien zu kaufen.

— Die Regelungen fir offentliche Angebote gelten auch beim 6ffentlich angekiin-
digten Riickkauf eigener Aktien, wobei die Ubernahmekommission aber Erleich-
terungen zulasst.

— Auch wenn die Bestimmungen tber Ubernahmeangebote grundsétzlich an-
wendbar sind, kann eine Gesellschaft durch eine entsprechende Statutenklausel
die Anwendung der Bestimmungen (ber Pflichtangebote ausschliessen ("Op-
ting-out"). Eine derartige Klausel kann entweder vor der Kotierung eingefiigt
oder nachtraglich von der Generalversammlung beschlossen werden.

Die dem Ubernahmerecht unterstellten Zielgesellschaften

Die Regeln des Borsengesetzes fiir 6ffentliche Ubernahmen kommen zur An-
wendung, wenn die Zielgesellschaft eines 6ffentlichen Ubernahmeangebotes
eine in der Schweiz kotierte Schweizer Gesellschaft ist oder eine auslandische
Gesellschaft, die in der Schweiz hauptkotiert ist.

Schweizerische Gesellschaften, die in der Schweiz kotiert sind

Gemiss Art. 22 Abs. 1 lit. a BEHG kommen die Ubernahmeregeln des Bor-
sengesetzes fiir Gesellschaften, die einen statutarischen Sitz in der Schweiz ha-
ben und deren Beteiligungspapiere an einer Schweizer Bérse kotiert sind, zur
Anwendung. Als Schweizer Borsen gelten samtliche Wertpapierhandelsorgani-
sationen, die der Bewilligungspflicht gemass Art. 3 BEHG unterstehen. Damit
unterstehen alle Schweizer Gesellschaften, deren Aktien an der SIX oder der
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BX® kotiert sind, den Ubernahmeregeln des Borsengesetzes. Die Ubernahme-
regeln des Borsengesetzes gelten dagegen nicht fur Aktien, die ausserborslich
im Telefonverkehr zwischen den Banken oder auf einer fur den ausserborsli-
chen Handel eingerichteten Handelsplattform gehandelt werden*®.

Die Ubernahmeregeln des schweizerischen Borsengesetzes kommen nicht zur
Anwendung, wenn eine schweizerische Gesellschaft nur im Ausland kotiert
ist'™. Ist eine Schweizer Gesellschaft allerdings gleichzeitig an einer auslandi-
schen und einer Schweizer Borse Kkotiert, so finden die Ubernahmeregeln An-
wendung, selbst wenn die Kotierung im Ausland flr das Unternehmen wesent-
lich wichtiger ist, weil die Gesellschaft z.B. an der auslandischen Borse zuerst
kotiert worden ist oder weil die Umsétze an der betreffenden ausléandischen
Borse wesentlich hoher sind als die Umsatze in der Schweiz.

Auslandische Gesellschaften mit Hauptkotierung an einer Schweizer Bor-
se

Gemiss Art. 22 Abs. 1 lit. b BEHG kommen die Ubernahmeregeln des schwei-
zerischen Borsenrechts auch auf Gesellschaften mit Sitz im Ausland zur An-
wendung, wenn diese ihre Hauptkotierung an einer Schweizer Borse haben™.
Zum Begriff der Hauptkotierung kann auf Ziff. 11.A.3.1 vorne verwiesen wer-
den.

Regelungskonflikte bei der gleichzeitigen Anwendung von schweizerischen
und auslandischen Ubernahmeregeln

Die meisten Lander sehen in ihren Ubernahmeregeln vor, dass diese zur An-
wendung kommen, wenn eine Gesellschaft, die ihren Sitz im betreffenden
Land hat oder an einer im betreffenden Land tatigen Borse kotiert ist, Ziel ei-
nes Ubernahmeangebotes ist. Damit kommt es in folgenden Fallen zu Rege-
lungskonflikten:

— Schweizer Gesellschaften
Ist eine Schweizer Gesellschaft nicht nur an einer Schweizer Borse, sondern
auch noch an einer ausléandischen Borse kotiert, wird héufig das am Standort
der betreffenden Borse anwendbare Recht Geltung beanspruchen.

168 vgl. Verfiigung 405/01 der UEK vom 6. Marz 2009 i.S. Art & Fragrance sowie Verfiigung
550/01 der UEK vom 7. November 2013 i.S. Victoria-Jungfrau Collection (E. 1); Kotierung an
der BX.

Dies gilt auch dann, wenn relativ hohe Umsatze erzielt und die ausserbdrslich erzielten Kurse in
der Presse regelmassig publiziert werden; z.B. die von der Berner Kantonalbank betriebene OTC-
X Plattform.

10 verschiedene Schweizer Gesellschaften sind an der NASDAQ kotiert.

m Vgl. Verfugung 547/01 der UEK vom 23. September 2013 i.S. International Minerals Corporation
(E. 1).
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— Auslandische Gesellschaften mit Hauptkotierung in der Schweiz
Wenn eine ausléandische Gesellschaft ihre Hauptkotierung an einer Schwei-
zer Borse aufweist und gleichzeitig auch in ihrem Sitzstaat kotiert ist, wird
der betreffende Staat auch seine eigenen Ubernahmeregeln zur Anwendung
bringen.

Da die Ubernahmeregeln von Staat zu Staat unterschiedlich ausgestaltet
sind, ergeben sich bei einer Ubernahme fiir die betroffene Zielgesellschaft
bzw. vor allem auch fiir den Ubernehmer grosse Probleme, da es zum Teil
unmdoglich ist, die Regelung beider Staaten gleichzeitig zu befolgen.
Art. 22 Abs. 1°° BEHG sieht daher vor, dass die Ubernahmekommission bei
einem derartigen Regelungskonflikt auf die Anwendung der schweizeri-
schen Ubernahmeregeln verzichten kann, sofern das auslandische Recht den
Anlegern einen Schutz gewahrt, der demjenigen des schweizerischen Rechts
gleichwertig ist. Die Ubernahmekommission betrachtet in einem derartigen
Fall die auslandischen Regeln als &quivalent, wenn sie sicherstellen, dass
die Aktiondre der Zielgesellschaft gentigend Informationen haben, um einen
Entscheid Uber das Angebot zu féllen und wenn das Verfahren so ausgestal-
tet ist, dass die Anleger tatsachlich freie Wahl bezlglich der Annahme des
Angebotes haben und auch zwischen allfalligen Konkurrenzangeboten frei
wahlen kdnnen.

Anwendung der Ubernahmeregeln auf nicht kotierte Gesellschaften:

Grundsétzlich finden die Regeln des Ubernahmerechts nur Anwendung, wenn
— wie oben dargestellt — eine Gesellschaft an einer Schweizer Borse kotiert ist.
Zum Teil werden die Ubernahmeregeln aber auch auf Gesellschaften ange-
wendet, die nicht kotiert sind, weil das Ubernahmeangebot in engem Zusam-
menhang mit der Kotierung steht.

Anwendung bei einer Dekotierung wéahrend des Ubernahmeverfahrens

Ist eine Gesellschaft zu Beginn des Ubernahmeverfahrens kotiert, d. h. in dem
Zeitpunkt, in dem das erste Angebot publiziert wird, so kommen die bernah-
merechtlichen Regeln auf das gesamte Ubernahmeverfahren zur Anwendung,
auch wenn eine Gesellschaft wahrend des Ubernahmeverfahrens dekotiert
wird. Die weitere Anwendung des Ubernahmerechts ist in diesen Féllen schon
deshalb geboten, weil die Zielgesellschaft andernfalls die auf das Verfahren
anwendbaren Regeln fiir alle Beteiligten mitten im Ubernahmeverfahren durch
ein Dekotierungsgesuch andern konnte.

172 Dies gilt insbesondere, wenn die betreffenden L&nder unterschiedliche Fristen beim Verfahren

anwenden.
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Anwendung der Ubernahmeregeln auf dekotierte Gesellschaften

Nach der Praxis der Ubernahmekommission kommen die Bestimmungen (iber
offentliche Ubernahmeangebote auch auf dekotierte Gesellschaften zur An-
wendung, wenn das 6ffentliche Ubernahmeangebot zwar nach der Dekotierung
erfolgt, aber in einem engen zeitlichen oder sachlichen Zusammenhang mit der
Dekotierung steht und deshalb der Schutz der Anleger die Anwendung der Re-
geln Uber offentliche Ubernahmen gebietet. In diesem Sinne kommen diese
Regeln insbesondere zur Anwendung, wenn ein Anbieter zunéchst die Mehr-
heit in einem kotierten Unternehmen durch privaten Kauf oder offentliches
Angebot Gbernimmt, die Gesellschaft dann die Dekotierung ihrer Aktien bean-
tragt und der Anbieter nachher ein 6ffentliches Angebot lanciert'”, da bei ei-
nem derartigen Fall die Dekotierung zur Umgehung der borsenrechtlichen Vor-
schriften tiber 6ffentliche Ubernahmeangebote dient.

Anwendung auf Gesellschaften, die in einem Spin-off einer kotierten Ge-
sellschaft entstehen

Die Ubernahmeregeln sind auch anwendbar®, wenn eine kotierte Gesellschaft
durch die Ausschittung der Aktien einer Tochtergesellschaft an die Aktionére
oder durch eine Spaltung im Sinne von Art. 29 ff. FusG in eine kotierte Gesell-
schaft und eine nicht kotierte Gesellschaften aufgeteilt wird. Erfolgt im Zu-
sammenhang mit dieser Transaktion nachher ein 6ffentliches Ubernahmeange-
bot fur die Aktien, die den Aktiondren ausgeben werden, untersteht dieses An-
gebot nach der Praxis der Ubernahmekommission den Regeln tiber 6ffentliche
Ubernahmeangebote™™.

178 vgl. Empfehlung der UEK vom 2. Dezember 2003 i.S. Rentenanstalt (E. 1). Im konkreten Fall

wurde die Umgehungsabsicht allerdings verneint und die bdrsengesetzlichen Bestimmungen uber
dffentliche Ubernahmeangebote nicht angewendet, da die Dekotierung aus sachlichen Griinden
erfolgt war, um die Konsolidierungspflicht der Rentenanstalt als Subholding des Swiss Life Kon-
zerns zu vermeiden.

Dieses Verfahren wird aus steuerlichen Griinden gewdahlt. Wiirde die betreffende Tochtergesell-
schaft von der kotierten Gesellschaft verkauft und der Erlos an die Aktionédre ausgeschiittet, so
wiirden diese auf dem betreffenden Einkommen besteuert. Ein Spin-off in der umschriebenen Art
ist jedoch steuerfrei. Beim Verkauf der neu erhaltenen Aktien realisieren die Aktiondre einen
steuerfreien Kapitalgewinn auch wenn sie die Aktien sofort wieder in einem 6ffentlichen Angebot
verkaufen (vgl. Kreisschreiben der EStV vom 01.06.2004).

15 vgl. Verfigung 422/01 der UEK vom 19. August 2009 i.S. LO Holding (E. 1); Verfiigung der
UEK 406/01 vom 17. Mé&rz 2009 i.S. Hammer Retex (E. 1); Empfehlung der UEK vom 31. Marz
2004 i.S. Clair Finanz Holding (E. 1); die Clair Finanz Holding wurde durch Ausschiittung einer
Sachdividende von der kotierten Movenpick Holding abgespalten, welche die meisten Immobilien
der Movenpick Gruppe hielt. Der Hauptaktiondr der Mdévenpick Holding machte darauf ein
Kaufangebot fiir die bei den Minderheitsaktionéren befindlichen Aktien der Clair Finanz Holding.
Die Aktien der Clair Finanz Holding selbst wurden nicht kotiert, das Angebot wurde von der
Ubernahmekommission aber dennoch den Ubernahmeregeln des Borsengesetzes unterstellt.
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1.5.2

1.6

Offentliche Angebote fuir Beteiligungspapiere

Der Begriff des 6ffentlichen Angebotes

Die Ubernahmeregeln kommen nur zur Anwendung, wenn ein Gffentliches
Angebot vorliegt. Als 6ffentliches Angebot gilt gemass Art. 2 lit. e BEHG je-
des Angebot zum Kauf von Aktien, das sich an eine derart grosse Anzahl von
Personen richtet, dass ein individuelles Aushandeln der Kaufvertrdge nicht
maoglich ist. Dementsprechend gilt nicht nur das durch Inserate oder elektroni-
sche Medien verbreitete Kaufangebot als 6ffentliches Ubernahmeangebot, son-
dern auch ein schriftliches Angebot, das sich an eine grosse Zahl von Aktioné-
ren der Zielgesellschaft richtet®. Das Gleiche gilt auch fiur eine offentliche
Ankiindigung, an der Borse eine bestimmte Anzahl Aktien zu erwerben.

Entscheidend flr die Charakterisierung eines Angebotes als "6ffentlich™ ist
letztlich immer das Auftreten nach aussen, d. h. der Umstand, dass der Kaufer
eine Vielzahl von Personen auffordert, ihm ihre Aktien zu verkaufen. Der Er-
werb von Aktien an der Borse oder ausserhalb der Borse im individuellen
Blockhandel gilt nicht als 6ffentliches Angebot, solange die Kaufabsicht nicht
einer grossen Anzahl von Personen angekiindigt wird, selbst wenn die ent-
sprechenden Ké&ufe planmassig erfolgen und eine grosse Anzahl von Aktien
gekauft wird.

Angebote fur Beteiligungspapiere

Die Bestimmungen tber 6ffentliche Angebote kommen aber in jedem Fall nur
zur Anwendung, wenn sich das Angebot auf Beteiligungspapiere bezieht. Als
Beteiligungspapiere gelten gemass Art. 2 UEV Aktien, Partizipationsscheine
und Genussscheine. Offentliche Angebote filr Kauf oder Riickkauf von Obliga-
tionen fallen daher nicht unter die Regeln fur ¢ffentliche Angebote. Derartige
Angebote unterstehen allein den Regeln des Obligationenrechts.

Anwendung der Ubernahmeregeln auf den Erwerb eigener Aktien durch
eine kotierte Gesellschaft

Obwohl eine Gesellschaft, die eigene Aktien zurlickkauft, vollig andere Ziele
verfolgt als ein Dritter, der Aktien einer Gesellschaft kauft, fallen Riickkaufan-
gebote flr eigene Aktien ebenfalls unter den Anwendungsbereich der bérsenge-
setzlichen Regeln Uber 6ffentliche Angebote. Damit finden diese Regeln immer
dann Anwendung, wenn eine kotierte Gesellschaft den Rickkauf eigener Ak-
tien offentlich ankiindigt . Das Gleiche gilt auch fur Umtauschangebote, bei de-

%6 Empfehlung der UEK vom 11. August 2000 i.S. Intersport (E. 1): Im konkreten Fall wurde 80
Aktiondren der Gesellschaft brieflich der Kauf der Aktien angeboten.

177 vgl. Empfehlung der UEK vom 17. Oktober 2003 i.S. Absolute Invest (E. 1). Bei einem derarti-
gen Erwerb kommen allerdings die oben in I1.A. dargestellten Regeln Uber die Meldepflicht beim
Beteiligungserwerb zur Anwendung. Ausserdem kénnen derartige Kdufe auch zur Anwendung
der in I1L.I. unten dargestellten Regeln Uber Pflichtangebote fiihren, wenn die entsprechenden
Grenzwerte Uberschritten werden.
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nen eine Gesellschaft ihren Aktiondren auf individueller Basis den Umtausch
ihrer Titel in Titel einer anderen Kategorie anbietet.

Da die Interessenlage in Bezug auf den Schutz der Anleger bei Riickkauf- bzw.
Umtauschangeboten der Gesellschaft selbst ganz anders ist, als bei einem
Ubernahmeangebot eines Dritten, der die Beherrschung einer Gesellschaft oder
mindestens einen massgeblichen Einfluss anstrebt, werden Rickkaufangebote
in Art. 55 ff. BEHV-FINMA geregelt. Diese Regeln erlauben es, Rickkaufan-
gebote, die 10% des Kapitals der Stimmrechte der Gesellschaft sowie 20% des
frei handelbaren Anteils der Beteiligungspapiere nicht Ubersteigen, in einem
vereinfachten Verfahren und ohne Publikation eines Angebotsprospektes abzu-
wickeln?,

Anwendung der Ubernahmeregeln auf Umstrukturierungen durch Ak-
tientausch

Zum Teil werden bei kotierten Gesellschaften Holdingstrukturen dadurch ge-
bildet, dass eine neu gegriindete Gesellschaft die zur obersten Holdinggesell-
schaft der betreffenden Gruppe werden soll, ein Umtauschangebot fur alle Ak-
tien der bisher kotierten Gesellschaft macht. Auch wenn ein derartiges Um-
tauschangebot eine véllig andere Motivation hat als ein Ubernahmeangebot und
an der Beherrschung der Gesellschaft beim Aktionariat bzw. Beherrschung der
Gesellschaft nichts andert, gilt dies dennoch als 6ffentliches Ubernahmeange-
bot*”®. Immerhin werden dem Anbieter gewisse Erleichterungen gewahrt. Insbe-
sondere muss er die Aktien, die er zum Tausch anbietet, nicht bewerten, auch
wenn sie vorher naturlich nicht kotiert waren, da ja ihr Wert mit den Titeln, die
umgetauscht werden sollen, identisch ist**,

Ausschluss gesellschaftsrechtlicher Fusionen

Die Regeln uber offentliche Angebote kommen nicht zur Anwendung, wenn
die Zielgesellschaft durch eine Fusion im Sinne von Art. 3 ff. FusG bernom-
men wird, da derartige Transaktionen nicht als 6ffentliche Angebote im Sinne
des Borsengesetzes gelten.

Die Annexion, d. h. die vollstandige Ubernahme einer Gesellschaft durch eine
andere, hat zwar genau die gleichen wirtschaftlichen Auswirkungen wie ein 6f-
fentliches Ubernahmeangebot mit Aktientausch, die Aktionare werden aber
durch die Vorschriften des Fusionsgesetzes geschutzt, welche diese mindestens

178 Dazu im Einzelnen hinten in Ziff. 111.H.

e Vgl. Verfligung 469/01 der UEK vom 15. Februar 2011 i.S. Schweizerische Rickversicherungs-
gesellschaft; Empfehlung der UEK vom 17. September 2002 i.S. Schweizerische Lebensversiche-
rungs- und Rentenanstalt; Verfligung 474/01 der UEK vom 11. April 2011 i.S. BKW.

180 Vgl. Verfligung 469/01 der UEK vom 15. Februar 2011 i.S. Schweizerische Rickversicherungs-
gesellschaft (E. 4); zu den mdglichen weiteren Erleichterungen: Verfligung 474/01 der UEK vom
11. April 2011 i.S. BKW (E. 3 und 4).
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in gleichwertiger Weise wie die Bestimmungen des Borsengesetzes tber 6f-
fentliche Ubernahmeangebote schiitzen?,

Statutarischer Ausschluss der Regeln tber Pflichtangebote — opting-out

Die Anwendung des schweizerischen Ubernahmerechts ist grundsatzlich zwin-
gend, falls eine Zielgesellschaft die vorne in Ziff. I11.A.1 erwédhnten Kriterien
fir die Anwendung der Ubernahmeregeln erfiillt. Eine Gesellschaft kann ge-
maéss Art. 22 Abs. 2 BEHG, vor oder nach der Kotierung ihrer Beteiligungspa-
piere, die Bestimmung in ihre Statuten aufnehmen, wonach ein Anbieter nicht
zu einem oOffentlichen Kaufangebot verpflichtet ist, und so die Anwendung die-
ses Teils der Ubernahmeregeln abwenden'®.

181 Die Anleger werden nach Art. 14 ff. FusG insbesondere durch die Pflicht der fusionierenden Ge-
sellschaften, einen Fusionsbericht zu verdffentlichen, durch die Fusionspriifung, die Vorschriften
Uber qualifizierte Mehrheiten und die in Art. 105 ff. FusG vorgesehenen Klagemdglichkeiten ge-

schitzt.
82 vgl. unten Ziff. 111.1.5.
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B. AUSGESTALTUNG DES OFFENTLICHEN ANGEBOTES

— Das Angebot muss sich auf alle kotierten Kategorien von Beteiligungspapieren
der Zielgesellschaft beziehen. Es kann sich aber auf eine bestimmte Anzahl der
ausstehenden Aktien beschranken. Wenn jedoch mehr als 33 1/3% der Aktien
gekauft werden, muss es sich auf alle ausstehenden Aktien beziehen (sehen die
Statuten der Zielgesellschaft allerdings ein Opting-out vor, so kénnen auch
Teilangebote gemacht werden, die tber diesen Prozentsatz hinaus gehen; bei
einem Opting-up ist der in den Statuten vorgesehene Prozentsatz fur Pflichtan-
gebote massgebend).

— In der Bestimmung des Angebotspreises ist der Anbieter frei. Ubernimmt er
mehr als 33 1/3%, so gelten allerdings die Bestimmungen Uber Preise fir
Pflichtangebote, d. h. der Angebotspreis darf nicht unter dem hdchstbezahlten
Preis liegen und muss mindestens dem Bérsenkurs entsprechen (sehen die Sta-
tuten der Zielgesellschaft ein Opting-out vor, so gelten diese Preisvorschriften
nicht; sehen sie ein Opting-up vor, so gelten sie nur, wenn sich das Angebot auf
einen héheren als fir das Opting-up vorgesehenen Prozentsatz bezieht). In je-
dem Fall ist der Anbieter aber an das Gleichbehandlungsgebot gebunden. Er
muss allen Aktionaren wahrend der Laufzeit des Ubernahmeangebotes und
wahrend sechs Monaten nach Abschluss des Ubernahmeangebotes den gleichen
Preis bieten. Bei verschiedenen Aktienkategorien ist er zur relativen Gleichbe-
handlung verpflichtet, d. h. die Preise fur die einzelnen Kategorien sind nach
den unterschiedlichen Rechten abzustufen.

— Ein Angebot kann auch den Tausch von Wertpapieren vorsehen. Nicht an einer
Hauptbdrse kotierte Wertpapiere missen aber im Prospekt bewertet werden.

— Ein Angebot kann Bedingungen (Zustimmung von Fusionskontrollbehdrden
etc.) unterstellt werden. Unzulassig sind jedoch Bedingungen, deren Erfiillung
allein vom Anbieter abhangen. Die Finanzierung muss vor dem Angebot gesi-
chert werden, weshalb das Angebot nicht unter die Bedingung der Finanzierung
gestellt werden kann. Ebenfalls unzulassig ist eine allgemeine "Material Adver-
se Change"-Klausel; Bedingungen, die sich auf ganz spezifische Anderungen
bei der Zielgesellschaft beziehen (Einbruch des EBITDA um mehr als 10%) sind
dagegen zulassig.

— Ein Angebot kann nur gedndert werden, wenn sich die betreffende Ande-
rung zugunsten der Aktionare der Zielgesellschaft auswirken (Erhéhung
des Angebotspreises, Aufhebung von Bedingungen).
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1.2

Umfang des Angebots

Teilangebote

Grundsatzlich ist der Anbieter frei, selbst zu bestimmen, auf wie viele Aktien
sich sein Angebot bezieht. Er kann damit sein Angebot insbesondere auf eine
bestimmte Anzahl von Aktien der Zielgesellschaft beschranken. Ubersteigt al-
lerdings die Anzahl der angedienten Aktien die Zahl der Aktien, fir die ein
Angebot gemacht worden ist, so muss der Anbieter diese Annahmeerkl&rungen
gemadss Art. 9 Abs. 5 UEV anteilsméssig berticksichtigen: Eine Berucksichti-
gung der angedienten Aktien aufgrund des Zeitpunktes, in dem die betreffen-
den Aktionare das Angebot annehmen, ist dagegen unzul&ssig, da dies die Ak-
tionére der Zielgesellschaft einem starken zeitlichen Druck aussetzen wiirde
und sie so allenfalls zu unuberlegtem Handeln verleiten kénnte.

Bezieht sich das Angebot auf eine Anzahl von Aktien, die ein Pflichtangebot
auslost®®, so darf sich das Angebot nicht bloss auf einen Teil der Aktien be-
schrénken, sondern muss gemass Art. 9 Abs. 5 UEV von Anfang an sémtliche
kotierten Beteiligungspapiere der Gesellschaft umfassen. Damit ist kein Teil-
angebot mehr mdglich, wenn die vollstandige Annahme des Teilangebotes zu-
sammen mit dem bisherigen Bestand des Anbieters dazu fuhren wirde, dass
dieser den Grenzwert von 33 1/3% der Stimmrechte Uberschreitet bzw. einen
hoheren Prozentsatz, falls die Zielgesellschaft die Grenze fir die Auslésung ei-
nes Pflichtangebotes in ihren Statuten im Sinne eines "Opting-up” erhéht hat*®,
Prozentual hohere Teilangebote sind aber maglich, wenn eine Zielgesellschaft
im Sinne des "Opting-out™" die Anwendung der Bestimmungen uber Pflichtan-
gebote ausgeschlossen hat'®; in diesem Fall kann der Anbieter ein Angebot fiir
einen beliebigen Anteil der ausstehenden Aktien machen.

Angebote fUr einzelne Kategorien von Beteiligungspapieren

Sofern bei einer Zielgesellschaft verschiedene Kategorien von Beteiligungspa-
pieren kotiert sind, muss sich das Angebot geméss Art. 9 Abs. 2 UEV auf alle
kotierten Kategorien beziehen, d. h. es ist einem Anbieter nicht moglich, das
Angebot nur auf eine fur ihn besonders interessante Kategorie von Aktien, wie
z.B. Stimmrechtsaktien, zu beschranken. Ein Ubernahmeangebot muss sich je-
doch nicht auf nicht kotierte Beteiligungspapiere beziehen. Werden beispiels-
weise bei einer Aktiengesellschaft an der Bérse nur die Inhaberaktien gehan-
delt und sind die Namenaktien, die sich in festen Handen befinden, nicht ko-
tiert worden*®, so kann der Anbieter sein Angebot auf die kotierten Inhaberak-
tien beschréanken.

18 vgl. dazu Ziff. 111.1. unten.

184 Maximal 49%, dazu Ziff. I11.1.6. unten.

185 Dazu Ziff. 111.1.5. unten.

186 Eine derartige Situation gibt es z.B. bei der Conzzeta.
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Keine Bezugnahme des Angebots auf Finanzinstrumente

Auch wenn sich ein Angebot auf alle Aktien einer Gesellschaft bezieht, bzw.
nach den oben erwdhnten Regeln auf alle Aktien beziehen muss, weil es sich
auf eine Anzahl von Aktien bezieht, die sich auf die betreffenden Aktien be-
ziehen missen Finanzinstrumente, die vom Angebot nicht erfasst werden,
dementsprechend muss ein Angebot nicht auf Wandelanleihen oder Optionen
ausgedehnt werden, die sich auf die Aktien beziehen, die Gegenstand des An-
gebotes sind. Dies gilt, wie Optionen oder Wandelrechte im Zusammenhang
mit Obligationen nicht vom Angebot erfasst werden, unabhédngig davon, ob die
betreffenden Finanzinstrumente vom Unternehmen selbst oder von Dritten
ausgegeben worden sind. Deshalb missen auch Mitarbeiteroptionen oder Opti-
onen, die das Unternehmen im Zusammenhang mit der Optionsanleihe ausge-
geben hat, vom Angebot nicht erfasst werden. Auch ADS (American Deposita-
ry Share) bzw. ADR (American Depositary Receipt) gelten als Finanzinstru-
mente und missen dementsprechend nicht in ein Offentliches Angebot einbe-
zogen werden?®’,

Ein 6ffentliches Angebot muss aber alle Aktien umfassen, die durch Auslibung
von Finanzinstrumenten vor dem Ende der Angebotsfrist geschaffen werden.
Werden in dieser Zeit Wandelanleihen gewandelt oder von der Gesellschaft
ausgegebene Optionen ausgelibt und ADS bzw. ADR in Aktien umgetauscht,
so konnen die betreffenden Aktien beim Angebot eingeliefert werden?®

Sales Restrictions

Auch wenn sich ein Angebot auf alle Aktien einer Gesellschaft bezieht und alle
Aktiondre grundsatzlich gleich behandelt werden mdissen, kann ein Anbieter
Aktiondre mit Wohnsitz bzw. Sitz in bestimmten Landern vom Angebot aus-
schliessen, wenn das Angebot nach dem lokal anwendbaren Recht unzuléssig
oder aber mit einem unverhéltnismassigen Aufwand verbunden ist*®. Das Glei-
che gilt auch, wenn sich der Anbieter der Gefahr aussetzt, dass er sich mit der
Ausdehnung des Angebotes auf die betreffenden L&nder Haftungsrisiken aus-
setzt, die Uber die Haftungsrisiken des Schweizerischen Rechts hinausgehen®.
Dies flhrt dazu, dass bei vielen Angeboten Personen mit Wohnsitz in den
USA® sowie in Australien und Japan ausgeschlossen werden. Der Ausschluss
von Aktiondren mit Wohnsitz in einem bestimmten Land ist allerdings dann
nicht zul&ssig, wenn die Zielgesellschaft ihre Aktien im betreffenden Land ak-

187 vgl. Verfiigung 450/01 der UEK vom 20. August 2010 i.S. Day Software (E. 2.2).
188 vgl. Verfiigung 450/01 der UEK vom 20. August 2010 i.S. Day Software (E. 2.2).

189 Einreichung zusétzlicher Gesuche oder Publikation von speziellen Prospekten nach lokalem
Recht.

190 vgl. Verfiigung 416/01 der UEK vom 13. Juli 2009 i.S. Jelmoli, (E. 3); Empfehlung der UEK
vom 24. August 2005 i.S. Leica (E. 3.3).

US-Persons mit Wohnsitz in den USA sowie alle anderen Personen, die im Sinne der amerikani-
schen Wertpapiergesetze "US-Persons" sind.
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2.1

2.2

tiv platzierte, da die betreffenden Aktiondre dann darauf vertrauen konnen,
dass sie auch an einem 6ffentlichen Angebot teilnehmen kdnnen?®.

In der Praxis hat eine derartige Sales Restriction fir die betroffenen Aktionare
allerdings nur minimale Auswirkungen. Sie kdnnen Aktien im Allgemeinen an
der Borse zum Angebotspreis oder einem Preis, der nur unwesentlich darunter
liegt, verkaufen.

Angebotspreis

Hohe des Angebotspreises

Unter schweizerischem Recht bestimmt der Anbieter allein, zu welchem Preis
er Aktien Gbernehmen bzw. welche Wertpapiere er im Falle eines Tauschange-
botes offerieren will. Die Schweizerische Bodrsengesetzgebung enthalt keine
Vorschriften ber "angemessene™ Preise und gibt den Aktiondren auch keine
Madglichkeit, den vom Anbieter offerierten Preis in irgendeiner Weise gericht-
lich Gberprifen zu lassen. Jeder Aktionar kann aber individuell Gber das Ange-
bot entscheiden, indem er es annimmt oder ablehnt. Dementsprechend muss
sich das Angebot an den Marktverhdltnissen orientieren, d. h. der Anbieter
muss sein Angebot so attraktiv gestalten, dass es von den Aktionéren tatsach-
lich angenommen wird. Wie hinten in Ziff. 111.B.2.6.2 gezeigt, kann sich aller-
dings aus den Regeln Gber Pflichtangebote ein Mindestpreis fiir ein Angebot
ergeben, wenn sich das Angebot auf eine Anzahl Aktien bezieht, die tber dem
Grenzwert liegt und bei dem ein Pflichtangebot unterbreitet werden muss.

Bestimmbarkeit des Angebotspreises

Grundsatzlich muss der Angebotspreis bestimmt sein, d. h. der Angebotspros-
pekt muss einen festen Preis bzw. bei Tauschangeboten ein festes Umtausch-
verhaltnis zeigen'*. Nach der Praxis der Ubernahmekommission geniigt es
aber, dass der Preis aufgrund objektiver Kriterien bestimmbar ist. So hat es die
Ubernahmekommission in ihrer bisherigen Praxis im Zusammenhang mit An-
geboten fiir Beteiligungspapiere von Investmentgesellschaften als zuldssig er-
achtet, den Angebotspreis aufgrund des Net Asset Value der Zielgesellschaft
am Ende der Angebotsfrist oder der Nachfrist zu bestimmen, auch wenn der
dafiir massgebende Net Asset VValue damit nattrlich erst nach Veroffentlichung
des Angebotes berechnet werden konnte'*. VVoraussetzung fur die Bestimmung
des Ubernahmepreises aufgrund des Net Asset Value ist allerdings, dass die Ti-

192 vgl. Verfigung 416/01 der UEK vom 13. Juli 2009 i.S. Jelmoli (E. 3); Empfehlung der UEK vom
9. Juni 2007 i.S. Converium.

103 Art. 21 Abs. 2 UEV.

1% vgl. Verfigung 418/01 der UEK vom 7. Juli 2009 i.S. BB Medtech (E. 4.1); Empfehlung der
UEK i.S. InCentive Capital vom 16. April 2003 (Rw. 3.1); Empfehlung der UEK i.S. Sopafin
vom 24. Januar 2004 (E. 4.3 und 5).
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2.3

23.1

2.3.2

tel im Portfolio der Zielgesellschaft an liquiden Markten gehandelt werden, so
dass der Net Asset Value mit Bestimmtheit festgestellt werden kann**,

Gleichbehandlungsprinzip

Grundsatz

Gemass Art. 24 Abs. 2 BEHG muss der Anbieter in seinem Angebot die Besit-
zer von Beteiligungspapieren derselben Art gleich behandeln, d. h. er muss
insbesondere allen Aktionéren der Zielgesellschaft den gleichen Preis bzw. bei
einem Tauschangebot die gleiche Art und Anzahl der zum Tausch angebotenen
Effekten offerieren und darf nicht einzelnen Aktiondren hohere Preise zah-
lente,

Macht ein Anbieter ein Tauschangebot, so kann er gleichzeitig auch ein Bar-
zahlungsangebot machen. Diese Angebote missen geméss Art. 9b UEV nicht
den gleichen Wert aufweisen'. Das Gleichheitsgebot verlangt aber in diesen
Féllen, dass alle Personen, die das Tauschangebot annehmen, die gleiche An-
zahl Effekten erhalten, wéhrend alle Personen, die das Barangebot annehmen,
den gleichen Betrag bekommen. Macht ein Anbieter ein reines Tauschangebot
und erwirbt zwischen der Veroffentlichung des Angebots und dem Vollzug des
Angebots Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft gegen Barzahlung, so muss
er den betreffenden Barbetrag allen Aktiondren anbieten. Dies gilt selbst, wenn
dieser Betrag unter dem Wert des Tauschangebotes liegt.

"Best Price'-Regel

Eine Konkretisierung des Gleichbehandlungsgrundsatzes ist die in
Art. 10 Abs. 1 UEV festgehaltene "Best Price”-Regel. Gemaéss dieser Bestim-
mung dirfen der Anbieter und die mit ihm in gemeinsamer Absprache han-
delnden Personen nach Veroffentlichung des Angebotes keine Beteiligungspa-
piere oder Finanzinstrumente'*® der Zielgesellschaft zu einem Uber dem Ange-
botspreis liegenden Preis erwerben'®, ohne diesen Preis allen Empfangern des
Angebotes anzubieten. Diese Regel gilt ab Veroffentlichung der Voranmel-
dung wahrend der ganzen Dauer des Angebotes und wahrend sechs Monaten

195 Diese Voraussetzung ist von der Prifstelle zu bestatigen; vgl. Empfehlung i.S. India Investment

AG vom 11. April 2000 (E. 1).

Dieses Gleichbehandlungsgebot bezieht sich auch auf Finanzinstrumente soweit sich das Angebot
auf Finanzinstrumente bezieht.

Damit ist es mdglich, ein Angebot so zu strukturieren, dass das Tauschangebot attraktiver ist als
das Barangebot, um so mdglichst viele Aktiondre zur Annahme des Tauschangebots zu motivie-
ren.

1% Art. 10 Abs. 2 UEV; vgl. Verfiigung 499/01 der UEK vom 13. Dezember 2011 i.S. Newave
Energy Holding; Verfugung 500/01 der UEK vom 22. Dezember 2001 i.S. Sarasin (E. 2); beim
Erwerb von Finanzinstrumenten muss jeweils der fiir die Aktien tatsachlich bezahlte Preis durch
Umrechnung fiir das betreffende Instrument wesentlichen Finanzzahlen errechnet werden.

Dabei werden alle geldwerten Vorteile beriicksichtigt, die der Anbieter den betreffenden Aktiondr
gewdhrt (vgl. Empfehlung der UEK vom 26. Oktober 2006 i.S. SIG, im konkreten Fall ging es um
ein Derivat bzw. ein "Top-up Right").
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nach Ablauf der Nachfrist im Sinne von Art. 14 Abs. 5 UEV#®, Besteht bereits
im Zeitpunkt des Angebotes die Absicht, spater weitere Aktien zu erwerben, so
kann die Ubernahmekommission die Geltung der "Best Price"-Regel auch tiber
diese sechs Monate hinaus ausdehnen, um die Gleichbehandlung der Aktionare
sicherzustellen®:, Die Ausdehnung der "Best Price"-Regel auf sechs Monate
nach dem Angebot gilt allerdings nicht fir Ruckkaufe eigener Aktien, da ein
Unternehmen im Handel mit eigenen Aktien nicht eingeschrankt werden soll?®=.

Die "Best Price"-Regel gilt auch fur Tauschangebote, wobei bei derartigen An-
geboten allerdings die Schwierigkeit besteht, dass der Wert des Tauschangebo-
tes mit dem Preis der zum Tausch angebotenen Titel fluktuiert. Dies fiihrt nach
der Praxis der Ubernahmekommission dazu, dass der Anbieter und die mit ihm
im gemeinsamer Absprache handelnden Personen nach Veroffentlichung des
Angebotes keine Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft zu einem Preis er-
werben durfen, der im Zeitpunkt des Erwerbs tber dem umgerechneten Wert
des Tauschangebotes liegt. Wéhrend der sechsmonatigen Frist gilt der am letz-
ten Tag der Nachfrist im Sinne von Art. 14 Abs. 5 UEV?® umgerechnete Wert
des Angebotes als Hochstbetrag?*.

Die "Best Price"-Regel kommt auch zur Anwendung, wenn der Anbieter oder
die Zielgesellschaft Mitarbeiteroptionen oder andere Optionen zuriickkaufen.
Sie durfen diese nur zu einem Preis zurlickkaufen, der sich aufgrund einer der
gangigen Optionsbewertungsmethoden®* unter Berlicksichtigung der Parameter
des Angebotes ergibt®®. Wirden Zielgesellschaft oder Anbieter zur Abgeltung
dieser Optionen einen Preis bezahlen, der Gber diesem Wert liegt, so wirde die
"Best Price"-Regel verletzt, worauf das Angebot entsprechend erhéht werden
musste”’,

20 wgl. Verfigung 410/05 der UEK vom 13. September 2012 i.S. Quadrant (E. 3 und E. 4); Verfi-
gung 540/01 der UEK vom 25. Juli 2013 i.S. Schmolz + Bickenbach (E. 6); Empfehlung der UEK
vom 6. Juli 2004 betreffend UBS/Atel; Empfehlung der UEK vom 17. Oktober 2003 betreffend
Absolute Invest AG.

Vgl. Empfehlung der UEK vom 28. August 2003 i.S. Bon Appétit Group. Im konkreten Fall wur-
de die Frist fiir die "Best Price"-Regel auf 3 Jahre erhéht, da bereits im Zeitpunkt des Angebotes
feststand, dass die Aktien eines grosseren Minderheitsaktionérs gekauft werden sollten, sobald
dieser seine steuerrechtliche Situation bereinigt hatte.

Es ist anzunehmen, dass die Ubernahmekommission diese Praxis auch nach der Revision der
UEV weiterfiihrt, da sie gemass Art. 4 UEV fiir Riickkdaufe Ausnahmen von den allgemeinen Re-
geln Gber Ubernahmeangebote gewéhren kann.

Dazu im Einzelnen unten Ziff. I11.F.5.

204 ygl. Verfugung 416/01 der UEK vom 13. Juli 2009 i.S. Jelmoli (E. 5); Empfehlung der UEK vom
3. Juli 2000 i.S. Esec (E. 5); vgl. Empfehlung der UEK vom 27. Mai 2002 i.S. Cementia (E. 5);
betreffend 6-Monate-Frist: vgl. Empfehlung der UEK vom 17. Oktober 2003 i.S. Absolute Invest
(E. 5.2).

Insbesondere Black Scholes Methode

26 wgl. Verfiigung 410/02 der UEK vom 16. Juli 2009 i.S. Quadrant.

27 ygl. Verfiigung 416/03 der UEK vom 28. Dezember 2009 (E. 1.2).
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2.4

Die "Best Price"-Regel bezieht sich nicht auf die Zeit vor der Veroffentlichung
des Angebotes; wenn der Anbieter vor der Verdffentlichung des 6ffentlichen
Angebotes Aktien kauft, so kann er fir diese tiefere oder auch hthere Preise als
beim Angebot selbst bezahlen®®. Eine Grenze bilden nur die unten dargestell-
ten Vorschriften tber die Preise bei Pflichtangeboten. Fir eine Gesellschaft,
die den Vorschriften tber Pflichtangebote unterliegt®®, bedeutet dies, dass der
Anbieter in den zw6lf Monaten die dem Angebot vorausgehen, beim Erwerb
von Aktien hochstens den Angebotspreis zahlen kann.

Gleichbehandlung bei verschiedenen Kategorien von Beteiligungspapieren

Sofern sich das Angebot auf verschiedene Kategorien von Beteiligungspapie-
ren bezieht, muss der Anbieter geméss Art. 9 Abs. 3 UEV ein angemessenes
Verhéltnis zwischen den Preisen der verschiedenen Kategorien wahren?°, Dies
bedeutet, dass die Preisdifferenzen zwischen einzelnen Kategorien den unter-
schiedlichen Rechtspositionen dieser Kategorien (z.B. erhdhtes Stimmrecht bei
Stimmrechtsaktien oder verstarkte VVermdgensrechte bei Vorzugsaktien) ent-
sprechen missen. Damit missen diese unterschiedlichen Rechtspositionen
letztlich bewertet werden. Als Grundlage fir eine derartige Bewertung kénnen
dabei die historischen Borsenbewertungen (z.B. Unterschied in der Bewertung
von Stimmrechts- und Stammaktien)®* oder aber Bewertungsunterschiede bei
vergleichbaren Strukturen anderer Gesellschaften verwendet werden??. Damit
die Aktionére der Zielgesellschaft nachvollziehen kdnnen, ob und auf welche
Weise der Grundsatz der relativen Gleichbehandlung verschiedener Aktienka-
tegorien eingehalten worden ist, mussen die Grundlagen, die zur unterschiedli-
chen Bewertung einzelner Aktienkategorien gefuhrt haben, im Angebotspros-
pekt offengelegt werden?=,

28 vgl. Empfehlung der UEK vom 6. Juli 2004 betreffend UBS/Atel.
209 D. h. alle Gesellschaften, die in den Statuten kein Opting-out vorsehen.

20 ygl. Verfiigung 422/01 der UEK vom 19. August 2009 i.S. LO Holding (E. 3); Verfiigung 422/02
der UEK vom 1. September 2009 i.S. LO Holding (E. 2); Verfligung 428/01 der UEK vom 12.
Oktober 2009 i.S. Athris (E.4); das Gleichbehandlungsgebot erstreckt sich gemass
Art. 10 Abs. 2 UEV auch auf nicht-kotierte Beteiligungspapiere, sofern sich das Angebot auch auf
diese bezieht.

Die UEK geht davon aus, dass grundsétzlich bei liquidem Handel auf die historischen Borsenkur-
se abgestellt werden muss, da diese mindestens nach der Theorie des effizienten Marktes die
"richtige” Bewertung der unterschiedlichen Rechte ergeben; Empfehlung der UEK vom 18. Mai
1999 i.S. Brauerei Haldengut (E. 3), im konkreten Fall ging es um die Bewertung von Inhaber-
und Namenaktien. In Verfigung 428/01 der UEK vom 12. Oktober 2009 i.S. Athris (E. 4) liess
die UEK eine Preisdifferenzierung entsprechend dem Nennwert zu, da die Kurse nur sehr wenig
von dem Verhdltnis abwichen.

22 ygl. Empfehlung der UEK vom 1. November 1999 i.S. Keramik Holding (E. 3); vgl. Empfehlung
der UEK vom 15. Januar 2003 i.S. Gétaz Romang (E. 4). Im konkreten Fall wurde die Bewertung
aber allein aufgrund der Vermdgensrechte vorgenommen, da keine aussagekréftigen Kurse vorla-
gen.

23 Art. 22 Abs. 1 UEV; vgl. Empfehlung der UEK vom 4. Juli 2001 i.S. Swiss City Montreux-Palace
SA (E. 3); vgl. Empfehlung der UEK vom 1. November 1999 i.S. Keramik Holding (E. 3).
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2.6

2.6.1

Die oben dargestellte Pflicht zur relativen Gleichbehandlung gilt auch fiir Op-
tionen, soweit diese in ein Ubernahmeangebot einbezogen werden*. Der Akti-
ondr kann fiir Optionen hochstens den Wert bezahlen, der sich ergibt, wenn der
Optionswert aufgrund der Parameter des Angebotes mit einer der géngigen
Bewertungsmethoden®® berechnet wird?s,

Prifung der Gleichbehandlung durch die Prifstelle

Die Prufstelle hat geméss Art. 27 Abs. 1 lit. b UEV vor der Veroffentlichung
des Angebotes auch zu prufen, ob das Gleichbehandlungsprinzip gewahrt wur-
de. Im Rahmen dieser Priifung muss sie insbesondere nachprifen, ob die rela-
tive Gleichbehandlung zwischen verschiedenen Aktienkategorien gewahrt
wurde. Zu diesem Zweck muss sie insbesondere auch die vom Anbieter vorge-
nommene Differenzierung zwischen den einzelnen Aktienkategorien und die
Bewertung unterschiedlicher Rechte nachvollziehen und auf ihre Plausibilitét
priifen.

Gemadss Art. 28 Abs. 1 lit. d UEV muss die Prifstelle auch berprifen, ob die
Gesellschaft die Best Price Rule von der Veroffentlichung des Angebotes bis
6 Monate nach Ablauf der Nachfrist eingehalten hat oder ob einzelnen Aktio-
néren der Zielgesellschaft zusatzliche Leistungen erbracht bzw. htéhere Preise
bezahlt worden sind. Diese Priifung wird dadurch ermdglicht, dass der Anbie-
ter und die Personen, die in Absprache mit dem Anbieter handeln, alle Trans-
aktionen, die sie mit Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft tatigen, wéhrend
der Angebotsfrist der Ubernahmekommission taglich melden miissen?”.

Preisregeln fir Kontrollwechselangebote

Kontrollwechselangebote

Art. 32 Abs. 4 BEHG sieht flr Pflichtangebote, d. h. Angebote, die gemacht
werden missen, wenn der Aktienbesitz einer Person durch Aktienk&ufe die
Limite von 33 1/3% ubersteigt, Mindestpreise vor. Gemass Art. 9 Abs. 6 UEV
finden diese Bestimmungen auf alle Kontrollwechselangebote, d. h. auf Ange-
bote Anwendung, bei denen der Erwerber — im Fall eines erfolgreichen Ange-
botes — so viele Aktien erwirbt, dass er zusammen mit einem allfalligen bereits
vorher existierenden Bestand den Grenzwert von 33 1/3% Uberschreitet®®.

Sofern eine Gesellschaft allerdings in ihren Statuten einen héheren Grenzwert
fur Pflichtangebote festgelegt hat (Opting-up)?°, kommen die Regeln Uber die

214 ygl. Empfehlung der UEK vom 28. August 2003 i.S. Bon Appétit Group.
25 7.B. Black Scholes Methode.
26 wgl. Verfiigung 416/03 vom 28. Dezember 2009 i.S. Jelmoli (E. 1.1).

2 Dazu im Einzelnen Ziff. I11.F.3. unten. Um das Verhalten nach Ablauf der Angebotsfrist zu tber-
prifen, muss die Prifstelle Bestatigungen der betroffenen Personen und ihrer Banken einholen.

28 ygl. Verfiigung 548/01 der UEK vom 2. Oktober 2013 i.S. Acino (E. 4.1).
29 Dagu Ziff. 111.1.6. unten.
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2.6.2

2.6.3

Preise bei Pflichtangeboten nur zur Anwendung, wenn das Angebot zusammen
mit der vorher existierenden Beteiligung des Anbieters diese hohere Grenze
uberschreitet.

Preisregelung

Wenn die Vorschriften tber Pflichtangebote anwendbar sind, gelten fir den
Angebotspreis gemass Art. 40 ff. BEHV-FINMA folgende Regeln?®:

- Der angebotene Preis muss mindestens dem Bdrsenkurs, der unmittelbar
vor dem Angebot galt, entsprechen, wobei der volumengewichtete
Durchschnittkurs der 60 vorangehenden Borsentage massgebend ist?,

- Der angebotene Preis muss dem hdchsten Preis entsprechen, den der An-
bieter in den letzten 12 Monaten vor der Vertffentlichung des Angebots
fir Aktien der Zielgesellschaft bezahlt hat?2,

— Soweit ein Verkdufer beim Verkauf an den Anbieter zusétzlich zu den
Aktien Nebenleistung gewahrt?® oder Nebenleistungen erhalten hat?, so
miussen diese Leistungen geméass Art. 41 BEHV-FINMA bewertet und
bei der Bestimmung des Preises beriicksichtigt werden>.

—  Sofern der Anbieter ein Tauschangebot macht und in den letzten zwolf
Monaten vor der Verdffentlichung des Angebots 10% oder mehr des Ka-
pitals der Zielgesellschaft gegen Barzahlung erworben hat, muss er allen
Aktiondren der Zielgesellschaft den hdchsten in bar bezahlten Preis an-
bieten?*¢, Hat er dagegen weniger als 10% erworben, genligt es, wenn der
Wert des Tauschangebotes dem Barpreis entspricht.

Keine Anwendung der Preisregelung bei Opting-out

Die Preisvorschriften fir Pflichtangebote kommen dagegen gar nicht zur An-
wendung, soweit eine Zielgesellschaft die Anwendung der Vorschriften tber
Pflichtangebote grundsatzlich ausgeschlossen hat ("Opting-out™)%” oder wenn
der Anbieter schon vor dem Angebot (ber 33 1/3% der Aktien hielt und somit
das neue Angebot diese Grenze nicht mehr Uberschreitet?,

20 ygl. Verfiigung 548/01 der UEK vom 2. Oktober 2013 i.S. Acino (E. 4). Zu diesen Regeln im
Einzelnen unten in Ziff. 111.1.4.

ZL Art. 40 Abs. 2 BEHV-FINMA.

222 Art. 32 Abs. 4 BEHG i.V.m. Art 41 BEHV-FINMA.

223 Zusicherungen und Gewahrleistungen, Finanzierung, Dienstleistungen etc.

Zusétzliche Rechte oder Derivate

25 ygl. Verfiigung 410/02 der UEK vom 16. Juli 2009 i. S. Quadrant (E. 3.3.); Urteil des Bundes-
verwaltungsgerichtes B-5272/2009 vom 30. November 2010 i. S. Quadrant.

226 Art. 9.a Abs. 2 UEV.

21 ygl. Empfehlung der UEK vom 26. Mai 2004 i.S. Aletsch (E. 2); zum Opting-Out vgl. im Einzel-
nen Ziff. 111.1.5. unten.

28 ygl. Verfiigung 427/01 der UEK vom 29. September 2009 i.S. Canon (E. 3); Empfehlung der
UEK vom 1. Oktober 2004 i.S. Pelham (E. 2).
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3.2

Tauschangebote

Zulassigkeit von Tauschangeboten

Das BEHG ermoglicht bei der Abgeltung des Angebotspreises nicht nur eine
Barzahlung, sondern erlaubt dem Anbieter, auch ein Tauschangebot zu ma-
chen?®. Nach der Praxis der Ubernahmekommission kénnen zum Tausch samt-
liche "Effekten” im Sinne von Art. 2 lit. a BEHG angeboten werden, d. h. alle
zum Handel geeigneten Wertpapiere, nicht verurkundete Rechte mit gleicher
Funktion und Derivate®. Dementsprechend kann ein Anbieter bei einem
Tauschangebot eigene Aktien, Aktien einer anderen Gesellschaft oder auch
Obligationen, Optionen und Anteile an Anlagefonds®* anbieten.

Normalerweise wird der Tausch so strukturiert, dass eine gewisse Anzahl
Wertpapiere pro Aktie der Zielgesellschaft angeboten wird. Eine andere Struk-
tur wurde beispielsweise aber von Siemens im Angebot fiir Netstal gewahlt:
Den Aktiondren der Netstal wurde ein fester Preis offeriert, der allerdings nicht
in bar ausbezahlt wurde, sondern in Aktien der Infineon Technologies AG,
wobei sich das Umtauschverhéltnis nach dem Schlusskurs der Infineon Aktien
am letzten Tag der Nachfrist berechnete®2,

Dem Anbieter steht es aber auch frei, Tausch- und Barangebot so zu kombinie-
ren, dass ein Teil des Preises durch die Abgabe von Wertpapieren und ein Teil
in bar bezahlt wird. Flr die Aktionare der Zielgesellschaft kann gerade ein An-
gebot, das sich aus einer Barkomponente und Aktien des Anbieters zusammen-
setzt, sehr interessant sein, da damit ein sicherer Ubernahmepreis mit einer ge-
wissen Zukunftschance verbunden wird?:, Selbstverstandlich ist es auch még-
lich, Bar- und Tauschangebot so zu kombinieren, dass den Aktiondren der
Zielgesellschaft ein Wahlrecht zwischen Tausch- und Barangebot eingerdumt
wird?,

Angaben Uber die zum Tausch angebotenen Titel

Bei einem Tauschangebot verlangt die Verordnung spezielle Angaben im An-

229 Dies ergibt sich implizit aus der Definition des 6ffentlichen Kaufangebotes in Art. 2 lit. e BEHG;

vgl. Verfligung 476/01 der UEK vom 19. April 2011 i.S. Schulthess Group (E. 3.); Empfehlung
der UEK vom 23. August 2004 i.S. ZKB Pharma Vision et.al. (E. 1.1).

20 ygl. Empfehlung der UEK vom 23. August 2004 i.S. ZKB Pharma Vision, et.al. (E. 1).

L ygl. Verfiigung 418/01 der UEK vom 7. Juli 2009 i.S. BB Medtech (E. 2); Empfehlung der UEK
vom 23. August 2004 i.S. ZKB Pharma Vision, et.al. (E. 1.2).

282 ygl. Empfehlung der UEK vom 4. Februar 2002 i.S. Netstal-Maschinen (E. 3.).
233 Vgl. beispielsweise das Angebot der Smith & Nephew Group an die Aktiondre der Centerpulse;
vgl. Empfehlung der UEK vom 16. April 2003 i.S. Centerpulse.

24 ygl. Verfiigung 476/01 der UEK vom 19. April 2011 i.S. Schulthess Group (E. 7); Empfehlung
der UEK vom 17. Oktober 2003 i.S. Absolute Invest; interessant war auch das Angebot der In-
Centive Capital fur Sulzer, die ein Wahlrecht zwischen Barabgeltung und InCentive-Aktien sowie
fur den Fall des Tauschangebotes die Abgabe eines speziellen Wertrechtes zur Kompensation von
Kursriickgangen vorsah, Empfehlung der UEK vom 18. April 2001 i.S. Sulzer (E. 2).
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3.2.1

3.2.2

gebotsprospekt. Ziel ist es, den Aktiondren der Zielgesellschaft gentigend In-
formation zu geben, damit sie die zum Tausch angebotenen Titel und Effekten
und vor allem auch deren Wert beurteilen kénnen.

Beschreibung der Rechte aus den zum Tausch angebotenen Titeln

Damit sich die Aktionare der Zielgesellschaft ein Bild tber die angebotenen
Titel machen kdnnen, muss der Angebotsprospekt gemass Art. 24 Abs. 1 UEV
die Rechte beschreiben, die mit den zum Tausch angebotenen Titeln verbunden
sind**sowie angeben, wo die drei letzten Jahresberichte der Gesellschaft, deren
Titel zum Umtausch angeboten werden, sowie auch der letzte Zwischenbericht
bezogen  werden  konnen. Der  Angebotsprospekt muss  gemaéss
Art. 24 Abs. 3 UEV zusatzlich auch die seit dem letzten Bilanzstichtag einge-
tretenen wesentlichen Veranderungen der Vermégens-, Finanz- und Ertragsla-
ge sowie der Geschaftsaussichten der Gesellschaft, deren Titel zum Tausch an-
geboten werden, offenlegen bzw. eine Bestatigung enthalten, dass keine derar-
tigen Anderungen eingetreten sind. Da die Ubernahme zu erheblichen Ande-
rungen im Bilanzbild des Anbieters fihren kann®*, muss der Angebotsprospekt
gemass Art. 24 Abs. 5 UEV auch Angaben zu den erwarteten Auswirkungen
des Angebots auf Bilanz, Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Anbieters
enthalten.

Angaben Uber die Kotierung der zum Tausch angebotenen Titel

Sofern die zum Tausch angebotenen Titel kotiert sind, muss der Angebotspros-
pekt geméss Art. 24 Abs. 2 UEV mindestens die folgenden Angaben enthal-
ten®":

— Ort der Kotierung;

—  Allféllige Absichten des Anbieters zur Dekotierung der betreffenden Ti-
tel;

- Grundziige des Dekotierungsverfahrens einschliesslich der Rechte der
Aktionére im Rahmen eines derartigen Verfahrens;

— Schwellenwerte zur Offenlegung von Beteiligungen;

- Bedeutende Aktiondre, die der Anbieter kennt;

—  Schwellenwerte, welche eine Angebotspflicht bei den betreffenden Titeln
ausldsen; und

- Darstellung der Kursentwicklung der letzten drei Jahre der zum Tausch
angebotenen Effekten.

235 Bei Aktien Mitwirkungs- sowie Gewinnanteilsrechte, bei Obligationen Riickzahlungstermin und

Zinsen.

Erhéhung der Schulden bei Angeboten, die teilweise fremdfinanziert sind, starke Verwasserung
der Aktien bei reinen Tauschangeboten.

287 Verfiigung 476/01 der UEK vom 19. April 2011 i.S. Schulthess Group (E. 7).
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Angaben Uber den Wert der zum Tausch angebotenen Titel

Damit sich die Aktionére uber den Wert der zum Tausch angebotenen Titel in-
formieren kdnnen, muss im Angebotsprospekt gemass Art. 24 Abs. 2 lit. f UEV
bei zum Tausch angebotenen kotierten Wertpapieren die Kursentwicklung
wéhrend der letzten drei Jahre dargestellt werden. Sofern die zum Tausch an-
gebotenen Wertpapiere nicht kotiert sind oder ihr Handel illiquide ist, muss die
Prufstelle diese Wertpapiere bewerten und die Bewertung einschliesslich ihrer
Grundlagen im Angebotsprospekt offenlegen®¢. Als kotiert gelten dabei aller-
dings gemass Art. 24 Abs. 7 UEV nur Titel, die entweder an einer schweizeri-
schen Borse kotiert sind*® oder an einer auslandischen Borse, sofern diese den
kotierten Gesellschaften beziiglich Transparenz und Information der Anleger
die gleichen Pflichten auferlegt wie die schweizerischen Bérsen®°. Als liquid
gilt der Handel bei allen Titeln, die im SLI (Swiss Legal Index) der SIX aufge-
nommen worden sind. Alle anderen Titel gelten nur dann als liquid, wenn sich
der monatliche Median des taglichen Handelsvolumen bei borslichen Transak-
tionen in mindestens zehn von zwolf der Voranmeldung und dem Angebot vo-
rausgehenden vollstandigen Monaten auf mindestens 0.04% des Free Float be-
lauft.

Falls die zum Tausch angebotenen Aktien mit den Aktien der Zielgesellschaft
wirtschaftlich identisch sind — dies trifft beispielsweise zu, wenn eine Stamm-
hausstruktur dadurch in eine Holdingstruktur umgewandelt wird, dass die be-
treffende Gesellschaft zundchst eine Holdinggesellschaft griindet und diese
dann ein offentliches Umtauschangebot fiir die Aktionére der bisher kotierten
Gesellschaft macht®2. So dispensiert die Ubernahmekommission den Anbieter
in der Praxis von einer Bewertung, auch wenn die neuen Aktien vor dem An-
gebot nicht kotiert waren,

Werden bei einem Tauschangebot neue Aktien oder andere Wertpapiere aus-
gegeben, die an der SIX kotiert werden?4, so muss neben dem Angebotspros-
pekt ein Kotierungsprospekt erstellt werden, der den Erfordernissen des Kotie-

28 ygl. Empfehlung der UEK vom 16. Mai 2001 i.S. Messe Ziirich (E. 2).

29 SIX oder BX.

20 ocal Caps, Immobiliengesellschaften, Investmentgesellschaften.

241 UEK-Rundschreiben Nr. 2: Liquiditat im Sinne des Ubernahmerechts vom 26. Februar 2010.

242 ygl. Empfehlung der UEK vom 15. Januar 2003 i.S. Gétaz Romang; vgl. Empfehlung der UEK
i.S. Zurich Allied vom 12. Juni 1998 (E. 6); Empfehlung der UEK vom 17. September 2002 i.S.
Rentenanstalt (E. 4).

Das Gleiche gilt auch, wenn fur die Aktien einer Investmentgesellschaft Anteile an einem Anla-
gefonds angeboten werden, der das gleiche Portefeuille aufweist wie die betreffende Investment-
gesellschaft, vgl. Empfehlung der UEK vom 23. August 2004 i.S. ZKB Pharma Vision et.al.
(E. 3).

Dies gilt auch, wenn die betreffende Aktienkategorie bereits kotiert ist, aber zusatzliche Aktien
fur das Umtauschangebot neu ausgegeben werden.
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4.1

rungsreglements entspricht?®. Die Bestimmungen des Kotierungsreglements
uber Kotierungsprospekte®¢ gehen dabei wesentlich ber die Anforderungen
hinaus, die Art. 24 UEV an den Angebotsprospekt stellt, so dass die Anleger
dementsprechend mehr Informationen erhalten.

Transaktionen in den zum Umtausch angebotenen Effekten

Grundsatzlich kdnnen der Anbieter und die mit ihm in gemeinsamer Absprache
handelnden Personen wahrend der Angebotszeit weiterhin in den zum Um-
tausch angebotenen Titeln handeln. Nach der Praxis der Ubernahmekommissi-
on dirfen derartige Transaktionen allerdings den Angebotsprozess nicht verfél-
schen, d. h. der Anbieter und die mit ihm in gemeinsamer Absprache handeln-
den Personen dirfen den Kurs der angebotenen Titel nicht durch Kaufe kiinst-
lich hochtreiben®’. Um sicherzustellen, dass derartige Manipulationen unter-
bleiben, sieht die Ubernahmekommission in Art. 38 ff. UEV vor, dass der An-
bieter sowie Personen, die mit ihm in gemeinsamer Absprache handeln, alle
Transaktionen mit den zum Tausch angebotenen Beteiligungspapieren taglich
der Ubernahmekommission melden miissen®2,

Bedingte Angebote

Der Anbieter hat im Normalfall das Bedrfnis, das Angebot unter bestimmte
Bedingungen zu stellen, um sicherzustellen, dass das Angebot nur gultig zu
Stande kommt, wenn sein wirtschaftlicher Zweck erreicht werden kann.

Zulassige Bedingungen

Ein Ubernahmeangebot kann geméass Art. 13 Abs. 1 UEV unter Bedingungen
gestellt werden, sofern der Anbieter ein schutzwirdiges Interesse an den be-
treffenden Bedingungen hat. Diese Voraussetzung ist erfullt, wenn die betref-
fenden Bedingungen einen sachlichen Zusammenhang mit dem Angebot haben
und dazu dienen, den wirtschaftlichen Erfolg des Angebots zu sichern.

Gemadss Art. 13 Abs. 2 UEV sind allerdings nur Bedingungen zuldssig, deren
Eintritt der Anbieter selbst nicht massgeblich beeinflussen kann. Damit sind
Bedingungen, die von Faktoren beeinflusst werden, die ausserhalb des Ein-
flussbereiches des Anbieters liegen, zuldssig. Hangt der Eintritt einer Bedin-
gung zwar primar von Drittfaktoren ab, hat der Anbieter aber dennoch gewisse
Mdglichkeiten, den Eintritt der betreffenden Bedingung zu beeinflussen, so
missen der Anbieter selbst und die Personen, die in Absprache mit ihm han-

25 Dabei muss geméss Art. 32 ff. KR ein vollumfanglicher Prospekt erstellt werden, da die Ausnah-

mebestimmungen fir einen reduzierten Prospekt im Normalfall schon deshalb nicht gegeben sind,
weil die bisherigen Aktionére der iibernehmenden Gesellschaft bei einer Ubernahme kein Bezugs-
recht fiir die neuen Aktien haben (vgl. Art. 38 KR).

Vgl. dazu im Einzelnen Walder Wyss Broschre "Kotierung an der SIX".
247 ygl. Empfehlung der UEK vom 17. Oktober 2003 i.S. Absolute Invest (E. 6).
28 ygl. dazu Ziff. I11.F.3. unten.
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deln, geméss Art. 13 Abs. 3 UEV alle ihnen zumutbaren Anstrengungen unter-
nehmen, um den Eintritt der Bedingung zu fordern®. Sollte ein Anbieter den
Eintritt einer Bedingung verhindern, so flihrt dies zumindest nach Ansicht der
Ubernahmekommission dazu, dass die betroffenen Aktiondre gemass
Art. 97 ff. OR gegen den Anbieter einen Schadenersatzanspruch in Hohe der
Differenz zwischen dem Kurs der betreffenden Beteiligungspapiere und dem
ursprunglichen Angebotspreis haben®®,

Nach der Praxis der Ubernahmekommission miissen Bedingungen in der Reali-
tat erfullbar sein. Unzul&ssig ist dagegen eine Bedingung, die praktisch uner-
fullbar ist, da sonst die Gultigkeit des Angebots nur vom Entscheid des Anbie-
ters abhéngt, auf die betreffende Bedingung zu verzichten®. In diesem Sinne
ist es insbesondere nicht zuldssig, das Angebot unter die Bedingung zu stellen,
dass es fiir eine unrealistisch hohe Zahl von Aktien angenommen wird?2,

Nach der Praxis der Ubernahmekommission sind in diesem Sinne heute insbe-
sondere folgende Bedingungen zulassig:

Annahme des Ubernahmeangebotes fiir eine Mindestzahl von Aktien

Meist wird ein 6ffentliches Angebot unter die Bedingung gestellt, dass es fr
eine Mindestzahl von Aktien angenommen wird. Ublich sind Grenzen von
50% bzw. 66 2/3%, da ein derartiger Prozentsatz die Beherrschung der Gesell-
schaft ermdglicht. Hohere Prozentsatze sind nur zuldssig, wenn sie realisti-
scherweise erreicht werden kdnnen®*, daher darf der fir das Kraftloserkl&-
rungsverfahren notwendige Prozentsatz von 98% oder der fiir eine Barfusion
notwendige Prozentsatz von 90% nur verlangt werden, wenn der Anbieter be-
reits einen sehr hohen Anteil an Aktien hat®*.

Der Anbieter kann sich im Angebotsprospekt vorbehalten, den Prozentsatz
einseitig zu senken, wenn er die angedienten Aktien tbernehmen will, auch

249 In diesem Sinne muss der Verwaltungsrat des Ubernehmers bei einem Tauschangebot, das unter

der Bedingung steht, dass die Generalversammlung des Ubernehmers die fiir das Tauschangebot
notwendigen Aktien schafft, alle notwendigen Anstrengungen unternehmen, um den Eintritt die-
ser Bedingung zu fordern und dementsprechend eine Generalversammlung einberufen, die not-
wendigen Antrdge stellen und diese unterstiitzen; vgl. Empfehlung der UEK vom 19. Mérz 2003
i.S. Disetronic (E. 6.2.4).

%0 Empfehlung der UEK vom 19. Marz 2001 i.S. Sulzer (E. 7.2). M.E. kénnen sich die Aktionére

der Zielgesellschaft aber auch gemass Art. 156 OR darauf berufen, dass eine Bedingung, deren
Eintritt verhindert wird, als eingetreten gilt.

51 ygl. Empfehlung der UEK vom 30. Juni 2004 i.S. Scintilla (E. 5.1).

252 Eine Annahmequote von 98%, die zur Durchfilhrung des Kraftloserklarungsverfahrens berechti-
gen wirde, wird von der UEK normalerweise als unrealistisch hoch betrachtet; zulassig ist sie
nur, wenn der Ubernehmer bereits selber einen sehr hohen Anteil von Aktien hat; vgl. Empfeh-
lung der UEK vom 30. Juni 2004 i.S. Scintilla (E. 5.2). Im konkreten Fall besass die Ubernehme-
rin bereits 96,9% des Aktienkapitals, so dass die Erreichung von 98% realistisch erschien.

28 ygl. Verfiigung 548/01 der UEK vom 2. Oktober 2013 i.S. Acino (E. 6.1); Verfiigung 499/01 der
UEK vom 13. Dezember 2011 i.S. Newave Energy Holding.

24 ygl. oben Ziff. 111.B.4.1 und Empfehlung der UEK vom 30. Juni 2004 i.S. Scintilla (E. 5.2).
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wenn der im Angebot genannte Prozentsatz nicht erreicht wird. Die Praxis
zeigt, dass der Anbieter gerade dann, wenn ein Angebot unter die Bedingung
gestellt wird, dass 66 2/3% erreicht werden, meist von dieser Moglichkeit Ge-
brauch machen muss®*,

Zustimmung der Generalversammlung der Zielgesellschaft zu Statuten-
anderungen

Sofern die Statuten der Zielgesellschaft Gbernahmefeindliche Bestimmungen
aufweisen, wie z.B. eine Vinkulierung oder eine Stimmrechtsbeschrankung,
kann ein Ubernahmeangebot nur dann zur Beherrschung der Zielgesellschaft
fuhren, wenn die betreffenden Statutenbestimmungen aufgehoben werden.
Dementsprechend kann der Anbieter ein 6ffentliches Ubernahmeangebot unter
die Bedingung stellen, dass die Generalversammlung der Zielgesellschaft den
betreffenden Statutenédnderungen zustimmt®,

Die Bedingung, dass die Generalversammlung der Zielgesellschaft bestimmte
Anderungen an den Statuten vornimmt, ist wenig problematisch, wenn der
Verwaltungsrat der Zielgesellschaft — wie im Rahmen von freundlichen Uber-
nahmen Ublich — selbst die betreffende Generalversammlung einberuft und die
entsprechenden Antrége stellt sowie auch unterstitzt. In Anbetracht des starken
okonomischen Anreizes, der vom Ubernahmeangebot ausgeht, diirfte es in der-
artigen Fallen gelingen, die notwendigen Mehrheiten in der Generalversamm-
lung zu erreichen.

Problematischer ist eine derartige Bedingung dagegen bei einer feindlichen
Ubernahme, da die Tatsache, dass ein Ubernahmeangebot vorliegt bzw. unter
eine derartige Bedingung gestellt wird, den Verwaltungsrat der Zielgesellschaft
nicht dazu verpflichtet, eine Generalversammlung einzuberufen. In einem der-
artigen Fall muss der Anbieter letztlich selbst dafur sorgen, dass eine General-
versammlung einberufen und die betreffenden Statutendanderungen traktandiert
werden. Besitzt der Anbieter selbst bereits mindestens 10% des Aktienkapitals
der Zielgesellschaft, so kann er gemdss Art. 699 Abs. 3 OR die Einberufung
einer Generalversammlung und die Traktandierung der entsprechenden Statu-
tendnderungsantrdge verlangen®’. Erreicht der Anbieter diesen Grenzwert
nicht, so kann er das Angebot unter die zusatzliche Bedingung stellen, dass Ak-
tiondre, die zusammen mindestens 10% der Aktien der Zielgesellschaft halten,

25 Ein Anbieter, der eine derartige Bedingung gestellt aber diesen Grenzwert nicht erreicht hat, wird

in der Praxis auf diese Bedingung verzichten, sofern er mindestens 50% erreicht hat. Die Erfah-
rung zeigt, dass er die restlichen 16 2/3% meistens in der Nachfrist doch noch erhélt.

%6 ygl. Empfehlung der UEK vom 19. Marz 2003 i.S. Disetronic (E. 6.2.4).

7 Erreicht der Aktienbesitz des Ubernehmers diese Grenze nicht, besitzt er aber Aktien der Zielge-
sellschaft mit einem Nennwert von mindestens CHF 1 Mio.,, so kann er gemass
Art. 699 Abs. 3 OR immerhin verlangen, dass die betreffenden Statutendnderungsantrédge an der
néchsten ordentlichen Generalversammlung oder an einer vom Verwaltungsrat der Zielgesell-
schaft aus anderen Griinden einberufenen ausserordentlichen Generalversammlung traktandiert
werden.
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die Durchflihrung einer Generalversammlung und die Traktandierung der be-
treffenden Statutendnderungen verlangen®®. Wird ein feindliches Angebot un-
ter die Bedingung gestellt, dass eine Generalversammlung durchgefiihrt wird
und bestimmte Statutenanderungen beschlossen werden, so verléangert dies das
Ubernahmeangebot massiv und kann im Extremfall — z.B. wenn der Anbieter
uber Art. 699 Abs. 3 OR eine Generalversammlung erzwingen muss - sogar
dazu fiihren, dass die Ubernahme faktisch unmaglich wird.

Als Alternative zur Aufhebung von Vinkulierungs- und Stimmrechtsbeschran-
kungen kann das Angebot auch unter die Bedingung gestellt werden, dass der
Verwaltungsrat der Zielgesellschaft dem Anbieter eine Ausnahme von der
Vinkulierung und Stimmrechtsbeschrankung gewahrt*°. Diese Alternative ist
allerdings nur mdoglich, wenn die Statuten der Zielgesellschaft dem Verwal-
tungsrat die Méglichkeit geben, eine entsprechende Ausnahme zu beschliessen.

Neubesetzung des Verwaltungsrates

Ein Angebot kann auch unter die Bedingung gestellt werden, dass der Verwal-
tungsrat der Zielgesellschaft im Rahmen einer Generalversammlung neu mit
Kandidaten besetzt wird, die der Anbieter vorschlagt®°. Zu den Schwierigkei-
ten im Zusammenhang mit der Einberufung und Durchfiihrung der Generalver-
sammlung kann auf die Ausfuhrung zu den Statutendnderungen oben verwie-
sen werden.

Ausschittung einer Dividende und Durchfiihrung einer Kapitalherabset-
zung

Wenn ein Angebot so strukturiert ist, dass es wirtschaftlich nur Sinn macht,
wenn vor dem Angebot eine bestimmte Dividende ausbezahlt bzw. das Kapital
herabgesetzt wird oder die Finanzierung des Angebots auf einer derartigen
Ausschittung basiert, so kann das Angebot unter die Bedingung gestellt wer-
den, dass die Generalversammlung der Zielgesellschaft die entsprechenden Be-
schluisse fasst und diese auch vollzogen werden?:,

Schaffung der notwendigen Aktien fur ein Tauschangebot und Kotierung

Macht der Anbieter ein Tauschangebot, bei dem er den Aktiondren der Zielge-
sellschaft eigene Aktien anbietet, so kann er dieses Angebot unter die Bedin-
gung stellen, dass die Generalversammlung des Anbieters selbst der dazu not-

258 Auch hier wirkt ein grossziigiges Angebot mit einer hohen Prémie tiber dem bisherigen Marktkurs
als starker Anreiz.
%9 ygl. Empfehlung der UEK vom 19. Marz 2003 i.S. Disetronic (E. 6.2.6).

20 vgl. Verfiigung 450/01 der UEK vom 20. August 2010 i.S. Day Software, (E. 6.6); Empfehlung
der UEK vom 16. April 2003 i.S. Centerpulse (E. 5.6).

21 vgl. Empfehlung der UEK vom 17. Februar 2003 i.S. Zellweger Luwa (E. 5.2).
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wendigen Kapitalerhhung zustimmt®2, Der Verwaltungsrat des Anbieters
muss in diesem Falle allerdings zusichern, dass er alle notwendigen Schritte
unternimmt, um die Annahme eines derartigen Angebotes zu fordern, d. h. ins-
besondere die entsprechende Generalversammlung einberuft, einen Antrag auf
Kapitalerhohung stellt und diesen den Aktiondren auch zur Annahme emp-
fiehlt?e,

Nachdem in der Praxis die Aktionére von Zielgesellschaften normalerweise nur
Effekten, die kotiert sind, als Tauschmittel akzeptieren, kann ein Tauschange-
bot auch der Bedingung unterstellt werden, dass die neu geschaffenen Titel ko-
tiert werden*,

Durchfiihrung einer Kapitalerh6hung beim Anbieter

Ein 6ffentliches Angebot kann zwar nicht unter die Bedingung gestellt werden,
dass der Anbieter die notwendige Fremdfinanzierung fur sein Angebot erhélt.
Nach der Praxis der Ubernahmekommission ist es aber mdglich, das Angebot
unter die Bedingung zu stellen, dass die Generalversammlung des Anbieters
einer Kapitalerhohung, die zur Finanzierung der Ubernahme notwendig ist, zu-
stimmt®®,

Genehmigung durch Fusionskontrollbehérden

Sofern nach dem anwendbaren Kartellrecht®® eine Ubernahme nur zuléssig ist,
wenn die zustandigen Fusionskontrollbehdrden zustimmen, muss ein entspre-
chendes Angebot zwingend der Bedingung unterstellt werden, dass diese Be-
horden ihre Zustimmung zur geplanten Transaktion erteilen. Dabei ist es nicht
notwendig, dass die einzelnen Lander, in denen derartige Bewilligungen einge-
holt werden missen, einzeln aufgefiihrt werden. Es gentigt, wenn im Ange-
botsprospekt festgehalten wird, dass die gesetzlich notwendigen Bewilligungen
in- und auslandischer Wettbewerbsbehdrden eingeholt werden miissen®’,

%2 ygl. Verfugung 416/01 der UEK vom 13. Juli 2009 i.S. Jelmoli (E. 9); Empfehlung der UEK vom
15. Januar 2003 i.S. Gétaz Romang (E. 3.3); vgl. Empfehlung der UEK vom 16. Mai 2001 i.S.
Messe Zirich (E. 4.2).

Vgl. Art. 20 Abs. 2 UEV geméss dem die Prifstelle im Angebotsprospekt bestitigen muss, dass
der Anbieter alle erforderlichen Massnahmen getroffen hat, um die zum Tausch angebotenen Ef-
fekten vor Vollzugstermin zur Verfligung zu stellen.

%4 vgl. Verfiigung 416/01 der UEK vom 13. Juli 2009 i.S. Jelmoli (E. 7.10); Empfehlung der UEK
vom 16. April 2003 i.S. Centerpulse (E. 5.2); vgl. Empfehlung der UEK vom 17. September 2002
i.S. Rentenanstalt (E. 3.6); Empfehlung der UEK vom 15. Januar 2003 i.S. Gétaz Romang
(E. 3.4).

%5 Empfehlung der UEK vom 11. April 2001 i.S. Sulzer (E. 8.11).

26 vgl. dazu Walder Wyss-Publikation "Merger Control Laws of Europe".

%7 ygl. Verfliigung 540/01 der UEK vom 25. Juli 2013 i.S. Schmolz + Bickenbach (E. 7.2); Empfeh-

lung der UEK vom 2. Juli 2003 i.S. Centerpulse (E. 5.2.2); Empfehlung der UEK vom 19. Mérz
2003 i.S. Disetronic.
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4111

Behordliche Bewilligungen

Ein oOffentliches Angebot kann unter die Bedingung gestellt werden, dass die
zur Ubertragung der Kontrolle notwendigen behérdlichen Bewilligungen erteilt
werden?®, Derartige Bewilligungen sind meistens in regulierten Branchen wie
Banken oder Versicherungen notwendig.

Keine negativen behdrdlichen oder gerichtlichen Verfiigungen und Ent-
scheide

Ein Angebot kann auch unter die Bedingung gestellt werden, dass weder ein
Gericht noch eine andere zustédndige Behdrde eine Entscheidung oder Verfi-
gung erlasst, die das Angebot oder dessen Vollzug verbietet oder fiir rechtswid-
rig erklart®.

Gewahrung eines Steuerrulings der Steuerbehérden

Es ist zuldssig, die Offerte unter die Bedingung zu stellen, dass die zustandigen
Steuerbehorden in einem Steuerruling bestatigen, dass die geplante Ubernahme
bei in der Schweiz domizilierten Privatpersonen als Kapitalgewinn und nicht
als Einkommen aus indirekter Teilliquidation gewertet wird oder dass die
Transaktion nicht zu steuerrechtlichen Problemen bei der Zielgesellschaft
fuhrt?.

Vollzug bestimmter Transaktionen

Das Angebot kann auch unter der Bedingung stehen, dass bestimmte Transak-
tionen, wie z.B. der Verkauf eines Bereiches, vollzogen werden. Eine derartige
Bedingung ist gerade dann sinnvoll, wenn sie auf einer Transaktionsvereinba-
rung mit dem Hauptaktionar beruht, in der sich dieser verpflichtet hat, vor der
Ubernahme gewisse Bereiche der Zielgesellschaft selbst zu (ibernehmen?.
Diese Art von Bedingung bildet das Gegenstlick zu den unten erwahnten Be-
dingungen betreffend negative Entwicklung bei der Zielgesellschaft, in deren
Rahmen zum Teil der Zielgesellschaft verboten wird, bestimmte Transaktionen
vorzunehmen.

Nimmt ein Anbieter eine derartige Bedingung in den Angebotsprospekt auf, so
kann die Zielgesellschaft die betreffende Transaktion auch dann vornehmen,
wenn die betreffende Transaktion in Anbetracht ihrer Grosse eine unzuldssige
Abwehrmassnahme im Sinne von Art. 29 Abs. 2 BEHG bzw.
Art. 36 Abs. 2 lit. a UEV waére??,

28 yvgl. Verfiigung der UEK 406/01 vom 17. Marz 2009 i.S. Hammer Retex (E. 8.1).

29 ygl. Verfiigung 540/01 der UEK vom 25. Juli 2013 i.S. Schmolz + Bickenbach (E. 7.3); Empfeh-
lung der UEK vom 16. April 2003 i.S. InCentive (E. 6.4).

20 ygl. Empfehlung der UEK vom 27. Juli 2001 i.S. Baumgartner Papiers (E. 3).
21 ygl. Empfehlung der UEK vom 19. Marz 2003 i.S. Disetronic (E. 6.2.8).
22 ygl. dazu unten Ziff. 111.E.2.2.
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Keine Fusion und Kapitalerhohung bei der Zielgesellschaft

Ein Ubernahmeangebot kann unter die Bedingung gestellt werden, dass die
Zielgesellschaft keine Fusion oder Kapitalerhdhung durchfiihrt?™. Diese Be-
dingung ist sinnvoll, da sich die Zahl der Beteiligungsrechte, die der Uberneh-
mer geméass Angebot erwerben muss, wahrend der Angebotsfrist plétzlich stark
vergrossert.

Keine Abwehrmassnahmen der Generalversammlung

Gemaéss Art. 36 UEV sind gewisse Transaktionen, die zu einer Verénderung
der Bilanz bzw. des Charakters der Zielgesellschaft fuhren, wie z.B. der Ver-
kauf von Aktiven, deren Wert sich auf mehr als 10% der Bilanzsumme belduft
oder die Ausgabe von Aktien aufgrund des genehmigten Kapitals, unzulés-
sig?*. Derartige Massnahmen konnen aber durchgefiihrt werden, wenn die Ge-
neralversammlung der Zielgesellschaft der betreffenden Transaktion zustimmt.
Der Anbieter kann sich vor einer derartigen Veranderung schitzen, indem er
das Angebot unter die Bedingung stellt, dass die Zielgesellschaft keine derarti-
gen Transaktionen durchfihrt. Damit kann er die betreffenden Transaktionen
nicht verhindern, muss aber die Zielgesellschaft nicht erwerben, wenn es auf-
grund eines Generalversammlungsbeschlusses zu derartigen Veranderungen
kommt?™.

Keine negative Entwicklung bei der Zielgesellschaft

Ein Ubernahmeangebot kann seinen ékonomischen Sinn verlieren, wenn bei
der Zielgesellschaft Entwicklungen eintreten, die den Wert der Gesellschaft in
einem wesentlichen Masse negativ beeinflussen. Um sich vor derartigen Ent-
wicklungen zu schutzen, kann der Anbieter sein Angebot der Bedingung unter-
stellen, dass keine derartigen Entwicklungen eintreten. Dabei ist es allerdings
nicht mdglich, das Angebot unter eine allgemeine "Material Adverse Change"-
Klausel zu stellen, die dem Anbieter einen grossen Ermessensspielraum gibt,
da in einem derartigen Fall die Erfillung der Bedingung entgegen
Art. 13 Abs. 2 UEV von den Entscheiden des Anbieters abhédngen wiirde. Es ist
aber moglich, spezifische und objektiv feststellbare Entwicklungen?® durch ei-
ne entsprechende Bedingung abzudecken. Nach der Praxis der Ubernahme-
kommission sind dabei insbesondere folgende Bedingungen moglich:

- Keine Einbusse des Net Asset Value, der uber einem bestimmten Pro-
zentsatz liegt?” (bei Investmentgesellschaften).

28 ygl. Verfiigung 499/01 der UEK vom 13. Dezember 2011 i.S. Newave Energy Holding (E. 6.2);
Verfuigung 467/01 der UEK vom 28. Januar 2011 i.S. Feintool.

24 Dazu im Einzelnen Ziff. 111.E.2.2.

25 ygl. Verfiigung 540/01 der UEK vom 25. Juli 2013 i.S. Schmolz + Bickenbach (E. 7.1), Verfii-
gung 416/01 der UEK vom 13. Juli 2009 i.S. Jelmoli (E. 7.6 und 7.7).

26 vgl. Empfehlung der UEK vom 16. April 2003 i.S. Centerpulse (E. 5.3).
2 ygl. Empfehlung der UEK vom 22. September 2003 i.S. EIC (E. 1).
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Keine Ereignisse, die bei der Zielgesellschaft zu einer Einbusse des Ei-
genkapitals, des EBITDA, des EBIT oder zu einem Umsatzriickgang von
mehr als 5% flhren?®,

Keine Produktriickrufe, die zu einer Einbusse des EBITA von mehr als
10% fihren?®,

Keine Prozesse gegen die Zielgesellschaft, deren Streitwert 5% der Net-
toaktiven Ubersteigt®®.

Keine Verminderung wesentlicher im Angebotsprospekt aufgefihrter
Aktiven der Zielgesellschaft?:,

Keine Veranderung des konsolidierten Eigenkapitals um tber 10%%2,

Keine Vermdgensubertragungen, Abspaltungen oder Verkaufe von Toch-
tergesellschaften, Betrieben oder Aktiven, deren Wert tiber 10% der Ge-
samtaktiven hinausgeht®.

Keine Aufnahme von Fremdkapital in einem Betrag von uber 10% der
Bilanzsumme?*,

Keine Handlungen, die tber den ordentlichen Geschaftsgang hinausge-
hen, sofern der Anbieter nicht ausdriicklich zustimmt®s, Eine derartige
Bestimmung ist allerdings nur zul&ssig, wenn die betreffenden Handlun-
gen klar und die Grenzwerte der betreffenden Handlungen so definiert
werden, dass die Geschaftstatigkeit nicht unmdglich wird?e.

278

279

280

281

282

283

284

285

286

Vgl. Empfehlung der UEK vom 16. April 2003 i.S. Centerpulse (E. 5.3); Verfligung der UEK
406/01 vom 17. Mé&rz 2009 i.S. Quadrant (E. 6.2).

Vgl. Empfehlung der UEK vom 16. April 2003 i.S. Centerpulse (E. 5.7).

Vgl. Empfehlung der UEK vom 16. April 2003 i.S. InCentive (E. 6.6).

Vgl. Empfehlung der UEK vom 16. April 2003 i.S. InCentive (E. 6.5).

Vgl. Empfehlung der UEK vom 19. Mérz 2003 i.S. Disetronic (E. 6.2.3).

Vgl. Verfiigung 499/01 der UEK vom 13. Dezember 2011 i.S. Newave Energy Holding; Empfeh-
lung der UEK vom 27. Juli 2001 i.S. Baumgartner Papiers; ohne Beschrénkung auf die 10% war
die betreffende Bedingung der UEK abgelehnt worden, vgl. Empfehlung der UEK vom 16. Juli
2001 i.S. Baumgartner Papiers (E. 3.2).

Vgl. Empfehlung der UEK vom 27. Juli 2001 i.S. Baumgartner Papiers; ohne Beschrankung auf
die 10% war die betreffende Bedingung der UEK abgelehnt worden, vgl. Empfehlung der UEK
vom 16. Juli 2001 i.S. Baumgartner Papiers (E. 4).

Vgl. Empfehlung der UEK vom 2. Juli 2003 i.S. Centerpulse (E. 5.3). Konkret wurde dem Ver-
waltungsrat der Centerpulse untersagt, Vermodgenswerte in einem Betrag von iber CHF 100,000
zu kaufen oder zu verkaufen, neue Vertrdge mit Verpflichtungen von iber CHF 100,000 einzuge-
hen oder Handlungen dhnlicher Bedeutungen, die alle auf einer Liste aufgefiihrt waren, zu bege-
hen, wobei allerdings ein VVorbehalt beziiglich gesetzlich notwendiger Handlungen gemacht wur-
de.

M.E. war der Entscheid der UEK, derartige Bedingungen zuzulassen, praxisfremd, da die Ge-
schéftstatigkeit einer Firma von der Grosse der Centerpulse bei derartigen Grenzen unterbunden
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4.1.15 Entwicklung der 6konomischen Rahmenbedingungen

4.2

421

Es ist zwar nicht moglich, ein o6ffentliches Ubernahmeangebot im Sinne einer
breit definierten "Material Adverse Change"-Klausel unter die Bedingung zu
stellen, dass sich die 6konomischen Rahmenbedingungen nicht negativ veran-
dern dirfen, da der Eintritt einer derartigen Bedingung nicht objektiv feststell-
bar ist und damit letztlich vom Ermessen des Anbieters selbst abhéngt. Es ist
aber zulassig, ein 6ffentliches Angebot unter die Bedingung zu stellen, dass be-
stimmte Devisenkurse, Aktienindices oder Zinssdtze gewisse Grenzen nicht
Uber- bzw. unterschreiten, da derartige Bedingungen einerseits objektiv fest-
stellbar sind, andererseits aber nicht vom Verhalten des Anbieters selbst ab-
héngen. Mit derartigen Bedingungen sowie mit den oben erwéhnten Bedingun-
gen, die sich auf die 6konomische Entwicklung der Zielgesellschaft selbst be-
ziehen, kann sich der Anbieter bis zu einem gewissen Grad davor schitzen,
dass seine 6konomischen Uberlegungen, die zum Ubernahmeangebot gefiihrt
haben, durch Entwicklungen in den Rahmenbedingungen tberholt werden oder
seine Finanzierung zu teuer wird?’,

Unzulassige Bedingungen

Bedingungen, deren Eintritt der Anbieter selbst massgeblich beeinflussen kann,
deren Eintritt nicht objektiv festgestellt werden kann oder deren Eintritt nicht
realistisch ist, sind nicht zulassig. Nach der Praxis der Ubernahmekommission
sind in diesem Sinne insbesondere folgende Bedingungen unzuléssig:

Allgemeine ""Material Adverse Change'-Klausel

Eine allgemeine "Material Adverse Change"-Klausel, die dem Anbieter er-
laubt, von seinem Angebot zuriickzutreten, wenn sich in der Zielgesellschaft
oder im wirtschaftlichen Umfeld Anderungen ergeben, welche den Wert der
Zielgesellschaft erheblich vermindern, ist unzul&ssig, da der Eintritt dieser Be-
dingung objektiv nicht feststellbar ist bzw. sehr stark vom Ermessen des An-
bieters abhéngt. Wie oben dargestellt, ist es aber immerhin moglich, das Ange-
bot unter die Bedingung zu stellen, dass spezifische, objektiv feststellbare Ver-
anderungen bei der Zielgesellschaft oder in den wirtschaftlich massgebenden
Rahmenbedingungen nicht eintreten. Es ware aber unzul&ssig, diese Bedingun-
gen so eng zu formulieren, dass sie schon bei geringfligigen Verdnderungen
ausgeldst warden, die im Rahmen des normalen Geschaftsgangs vorkommen
konnen, da dann der Vollzug des Angebots nur noch von der Entscheidung des
Anbieters abh&ngen wiirde, auf die betreffenden Bedingung zu verzichten®®,

wird und es nicht Sinn von Bedingungen sein kann, dem Ubernehmer wahrend der Angebotsfrist
einen beherrschenden Einfluss tber die Geschéaftstatigkeit des Unternehmens zu gewahren.

Nach der Praxis der UEK sind dabei allerdings nur Bedingungen zuldssig, welche Anbieter von
massiven Anderungen der Rahmenbedingungen schiitzen. Die Bedingung muss daher so formu-
liert werden, dass sie von den normalerweise zu erwartenden Schwankungen nicht ausgeldst wird.
28 ygl. Empfehlung der UEK vom 16. April 2003 i.S. Centerpulse; Empfehlung vom 19. Marz 2003
i.S. Disetronic (E. 6.2.1).
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4.2.2

4.3

Finanzierung des Angebots

Ein Offentliches Angebot kann nicht unter die Bedingung gestellt werden, dass
der Anbieter die notwendige Finanzierung fur sein Angebot erhalt. Die Finan-
zierung muss vielmehr bereits bei Publikation des Angebots vorliegen, was
auch von der Prifstelle, die das Angebot pruft, kontrolliert werden muss®®.
Dementsprechend muss der Anbieter sicherstellen, dass er langfristige Kredit-
zusagen erhalt, die an die gleichen Bedingungen gebunden sind wie sein Ange-
bot.

Immerhin ist es nach der Praxis der Ubernahmekommission aber maglich, das
Angebot unter die Bedingung zu stellen, dass die Generalversammlung des
Anbieters einer Kapitalerhohung, die zur Finanzierung der Ubernahme not-
wendig ist, zustimmt®°, Damit wird die Eigenkapitalfinanzierung gegenuber
der Fremdfinanzierung klar bevorteilt.

Wie oben dargestellt, kann ein Tauschangebot unter die Bedingung gestellt
werden, dass die Generalversammlung der Gesellschaft, deren Aktien zum
Tausch angeboten werden, der betreffenden Kapitalerhdhung zustimmt. Damit
kann auch bei Tauschangeboten die "Finanzierung" letztlich unter die Bedin-
gung gestellt werden, dass die Generalversammlung des Anbieters zustimmt.

Zeitpunkt der Erflllung von Bedingungen

Grundsatzlich missen die Bedingungen, unter denen ein 6ffentliches Angebot
steht, bis spatestens zur Bekanntgabe des definitiven Zwischenergebnisses®:
erfullt sein. Sind sie bis zu diesem Zeitpunkt nicht erfillt, so fallt das Angebot
dahin bzw. kann nur vollzogen werden, wenn der Anbieter auf die betreffenden
Bedingungen verzichtet®2. Wenn zwingende Griinde fur eine weitere Aufrecht-
erhaltung einer Bedingung sprechen, weil diese innert der Angebotsfrist von 40
Borsentagen nicht erfillt werden kann, aber fir den Vollzug des Angebots ab-
solut nétig ist, so kann die Ubernahmekommission auch zulassen, dass die Be-
dingung spater erfullt bzw. der Vollzug des Angebots bis zur Erfiillung aufge-
schoben wird?2, Gemass ihrer bisherigen Praxis lasst die Ubernahmekommis-
sion derartige Bedingungen aber nur zu, wenn der Anbieter bereits im Uber-
nahmeprospekt festgehalten hat, dass die betreffende Bedingung zu einem Auf-
schub des Vollzuges fihrt, falls sie beim Ablauf des Angebots noch nicht er-
fullt worden ist®**. Derartige Resolutivbedingungen fiihren dazu, dass ein An-

289 Dazu im Einzelnen in 111.D. unten.

20 vgl. Empfehlung der UEK vom 11. April 2001 i.S. Sulzer (E. 8.11).
201 Dazu im Einzelnen Ziff. 111.F.4. hinten.
22 Art. 13 Abs. 4 und 5 UEV.

2% Art. 13 Abs. 6 UEV; z.B. Zustimmung der Generalversammlung zu Statutenanderungen, Geneh-
migung von Fusionskontrollbehérden etc.

24 ygl. Empfehlung der UEK vom 3. Juli 2000 i.S. Esec (E. 3.2); Empfehlung der UEK vom 15.
Dezember 2000 i.S. Axantis (E. 2).
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4.4

gebot trotz Annahme durch die Aktiondre der Zielgesellschaft nachtraglich
noch dahinféllt, wenn die betreffende Bedingung nicht erfillt werden kann, d.
h. die zustandigen Fusionskontrollbehdrden ihre Zustimmung zur geplanten
Ubernahme verweigern.

Da ein Uber lange Zeit schwebendes Angebot fiir die Anleger problematisch ist,
kann die Ubernahmekommission beim langeren Fusionskontrollverfahren auch
anordnen, dass der Anbieter unabhangig vom Verfahren die giiltig angebotenen
Aktien der Zielgesellschaft Gbernimmt und selber eine Losung findet, die kar-
tellrechtskonform ist=.

Feststellung des Eintrittes der Bedingungen

Gemass Art. 13 Abs. 5 UEV muss der Anbieter bei der Publikation des defini-
tiven Zwischenergebnisses®® bekannt geben, ob die von ihm gestellten Bedin-
gungen erfillt worden sind bzw. ob einzelne Bedingungen zu einem Aufschub
des Vollzugs fiihren.

Der Anbieter kann aber auch jederzeit auf die Erfullung einer Bedingung ver-
zichten, da dies eine fiir die Aktionére giinstige Anderung seines Angebotes ist,
die gemass Art. 15 UEV zuldssig ist.

Finanzierung des Angebots

Der Anbieter muss im Zeitpunkt, in dem er das Angebot publiziert, die Finan-
zierung seines Angebotes vollumfanglich gesichert haben, indem er tUber geni-
gend flussige Mittel oder aber Uber Kreditzusagen von Banken verfligt*’. Diese
Kreditzusagen missen fur die gesamte mogliche Angebotsdauer fest sein und
dirfen nicht weitergehenden Bedingungen unterworfen sein als das Angebot
selbst, da andernfalls das Angebot nicht in jedem Fall finanziert wére. Dies be-
dingt insbesondere, dass die Material Adverse Change Klauseln im Kreditver-
trag nicht weitergehen als die entsprechenden Klauseln im 6ffentlichen Ange-
bot.

Der Bestand der Finanzierung muss gemass Art. 20 UEV im Angebotsprospekt
bestatigt und gemass Art. 27 Abs. 1 lit. ¢ UEV auch von der Prifstelle gepruft
werden.

Auch bei einem Tauschangebot missen die zum Tausch angebotenen Titel im
Zeitpunkt des Angebots existieren und fir das Tauschangebot tatséchlich zur

29 Beispielsweise kdnnen in Verhandlungen mit den zustandigen Kartellbeh6érden zum Teil dadurch

Lésungen gefunden werden, dass der Ubernehmer bis zum Abschluss des Fusionskontrollverfah-
rens auf die Auslibung der Kontrolle (iber die Zielgesellschaft verzichtet, indem er die erworbe-
nen Aktien in einen Trust einbringt, der die Mdoglichkeit zur Verdusserung der betreffenden Ak-
tien gibt, falls sich die zustandigen Fusionskontrollbehorden gegen die entsprechende Ubernahme
aussprechen.

Dazu im Einzelnen Ziff. l11.F.4. hinten.
27 ygl. Verfiigung der UEK 402/01 vom 10. Februar 2009 i.S. Esmertec (E. 15).
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Verfligung stehen, was von der Prufstelle ebenfalls Gberprift werden musse,
Soweit allerdings fur die Schaffung der fir den Umtausch notwendigen Wert-
papiere gesellschaftsrechtliche Handlungen vorgenommen werden mussen, die
der Anbieter bzw. sein oberstes Leitungsorgan nicht allein vornehmen konnen,
kann der Anbieter das Tauschangebot unterbreiten, bevor die entsprechenden
Schritte zur Schaffung der zum Tausch angebotenen Titel durchgefuhrt worden
sind. Dieser Fall tritt zum Beispiel ein, wenn eine schweizerische Publikums-
gesellschaft ein Tauschangebot macht und dabei mehr Aktien bendtigt, als sie
an eigenen Aktien und genehmigtem Kapital verfiigt — in diesem Fall muss die
Generalversammlung dieser Gesellschaft der Kapitalerh6hung sowie dem Aus-
schluss des Bezugsrechtes der bestehenden Aktionére zustimmen. Das Angebot
muss in einem derartigen Fall unter die Bedingung gestellt werden, dass die
Generalversammlung des Anbieters den entsprechenden Kapitalerh6hungsbe-
schluss fasst®®. Der Verwaltungsrat der ibernehmenden Gesellschaft muss in
diesem Fall gemiss Art. 20 Abs. 2 UEV im Ubernahmeprospekt bestatigen,
dass er alle Massnahmen, die zur Schaffung der betreffenden Aktien notwendig
sind, eingeleitet hat, d. h. eine Generalversammlung einberufen hat, dieser die
entsprechenden Antrége gestellt hat und dass er diese Antrage auch unterstit-
zen wird*®.

2% Art. 20 Abs. 2 UEV.
29 vgl. dazu oben Ziff. 111.B.4.1.5.

300 Soweit Weser]_tliche Aktiondre im Verwaltungsrat der (ibernehmenden Gesellschaft vertreten sind,
verlangt die Ubernahmekommission, dass diese bestétigen, dass sie der beantragten Kapitalerho-
hung zustimmen werden.
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ANGEBOTSPROSPEKT, VORANMELDUNG UND ANGEBOTSPRO-
VOKATION

— Der Angebotsprospekt muss die Angaben enthalten, die fir den Investor not-
wendig sind, um Vor- und Nachteile des Angebots abwégen zu kdnnen. Insbe-
sondere sind Angaben Uber den Anbieter, die Finanzierung des Angebots, Ge-
genstand und Preis des Angebots sowie die Absichten, die der Anbieter in Bezug
auf die Zielgesellschaft hat, offenzulegen. Im Angebotsprospekt muss der Anbie-
ter bestatigen kdnnen, dass er keine Informationen iber die Zielgesellschaft hat,
die dem Publikum unbekannt sind, den Entschluss der Aktionare, das Angebot
anzunehmen aber beeinflussen kénnen, was es notwendig macht, derartige In-
formationen vorgéangig zu verdoffentlichen.

— Der Angebotsprospekt muss vor der Verdffentlichung von einer Prifstelle ge-
priift werden. In der Praxis wird er auch der Ubernahmekommission zur Vor-
prufung vorgelegt.

— Der Angebotsprospekt muss in Deutsch und Franzésisch verdffentlicht werden.
Zusétzlich zur elektronischen Verdffentlichung muss der Prospekt auch noch in
je einer deutsch- und franzdsischsprachigen Zeitung publiziert werden.

— Der Anbieter kann vor der Publikation des Angebotsprospektes auch eine for-
melle Voranmeldung veroffentlichen, was den Vorteil hat, dass die Zielgesell-
schaft von diesem Zeitpunkt an in ihren Abwehrmassnahmen beschrankt ist und
dass auch nur die Kurse vor der Veroffentlichung der Voranmeldung fir den
Mindestpreis bei Pflichtangeboten massgebend sind. Bei Verdffentlichung einer
Voranmeldung muss der Anbieter aber innert sechs Wochen ein vollstandiges
Angebot machen, das inhaltlich mit der Voranmeldung Gbereinstimmt.

— Legt ein potentieller Anbieter seine Ubernahmeabsicht informell offen, so kann
ihn die Ubernahmekommission verpflichten, innert einer bestimmten Frist ent-
weder ein Angebot zu veréffentlichen oder aber zu erklaren, dass er innert
sechs Monaten kein Angebot flr die Aktien der Zielgesellschaft machen wird.
Dieses Vorgehen ermdglicht einer Zielgesellschaft, durch einen Antrag an die
Ubernahmekommission klare Verhaltnisse zu schaffen, wenn ein Dritter durch
entsprechende Ausserungen (ber ein mogliches Angebot Aktionéare und Mitar-
beiter verunsichert.
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1.2

1.2.1

Inhalt des Angebotsprospekts

Gemass Art. 24 Abs. 1 BEHG muss der Anbieter einen Angebotsprospekt ver-
offentlichen, der alle fur die Aktionére der Zielgesellschaft notwendigen Anga-
ben Gber das Angebot enthélt. Die im Angebotsprospekt enthaltenen Informati-
onen missen wahr und vollstandig sein, so dass es den Aktionaren der Zielge-
sellschaft moglich ist, auf Basis vollstandiger Information einen Entscheid tber
Annahme oder Ablehnung des Angebots zu féllen.

Der notwendige Inhalt des Angebotsprospektes ergibt sich im Einzelnen aus
Art. 19 ff. UEV. Im Wesentlichen handelt es sich dabei um folgende Angaben:

Angaben Uber den Anbieter

Gemass Art. 19 Abs. 1 lit. a und e UEV missen Firma, Sitz, Kapital und haupt-
sachliche Geschaftstatigkeit des Anbieters offengelegt werden und es muss
auch angegeben werden, wo die letzte vertffentlichte Jahresrechnung des An-
bieters bezogen werden kann. Damit sich die Aktionare der Zielgesellschaft
auch ein Bild Ober die Eigentumsverhaltnisse am Anbieter machen kdnnen,
missen gemass Art. 19 Abs. 1 lit. b UEV alle Aktiondre und Aktionarsgrup-
pen, die mehr als 3% der Stimmrechte am Anbieter halten, offengelegt wer-
den**, wobei zusatzlich auch noch diejenigen Aktionédre zu bezeichnen sind,
welche den Anbieter direkt oder indirekt beherrschen, d. h. auf seine Organe
einen bestimmenden Einfluss austiben.

Angaben Uber Personen, die in Absprache mit dem Anbieter handeln

Neben dem Anbieter selbst sind geméss Art. 19 Abs. 1 lit. d UEV auch alle
Personen im Angebotsprospekt aufzufiihren, die beim Angebot in gemeinsamer
Absprache mit dem Anbieter handeln®®,

Der Kreis der Personen, die in Absprache mit dem Anbieter handeln

Zur Definition der "gemeinsamen Absprache" verweist Art. 11 UEV dabei auf
die Definition der Gruppe fir die Meldepflicht von Beteiligungen*:. Dement-
sprechend werden nach der Praxis der Ubernahmekommission alle Personen,
die mit dem Anbieter eine Vereinbarung in Bezug auf die Ausubung von
Stimmrechten bzw. den Erwerb von Aktien an der Zielgesellschaft getroffen
haben sowie alle Personen, welche ihr Verhalten hinsichtlich des 6ffentlichen

so1 Dabei miissen die wirtschaftlich berechtigten Personen angegeben werden; vgl. Empfehlung der

UEK vom 21. August 2003 i.S. EIC (E. 6.1). Im konkreten Fall musste angegeben werden, wel-
che natirlichen Personen die juristischen Personen beherrschen, die als Aktiondre angegeben
wurden.

%02 wvgl. Verfigung 548/01 der UEK vom 2. Oktober 2013 i.S. Acino (E. 3). Dabei sind jeweils die
wirtschaftlich berechtigten Personen anzugeben; vgl. Verfiigung 499/01 der UEK vom
13. Dezember 2011 i.S. Newave Energy Holding; Verfligung 402/01 der UEK vom 10. Februar
2009 i.S. Esmertec; Empfehlung der UEK vom 21. August 2003 (E. 6.2).

303 Art. 10 Abs. 1 und 2 BEHV-FINMA; dazu im Einzelnen oben Ziff. 11.D.1.
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Angebotes mit dem Anbieter koordinieren, von dieser Bestimmung erfasst**.
Daher sind insbesondere folgende Personen aufgrund "gemeinsamer Abspra-
che™ im Angebotsprospekt aufzufihren:

Aktiondre der Zielgesellschaft, die mit dem Anbieter vor Veroffentli-
chung des Angebots Verhandlungen geflihrt haben und sich mit ihm auf
die Bedingungen des Angebots geeinigt haben. Normalerweise handelt es
sich dabei um Hauptaktiondre der Zielgesellschaft, deren Zustimmung
der Anbieter sich vor Lancierung des Angebots sichern wollte®®;

Aktiondre der Zielgesellschaft, die dem Anbieter bereits vor der Verof-
fentlichung des Angebots zugesichert haben, dass sie das Angebot an-
nehmen werden®®;

Aktiondre der Zielgesellschaft, die das Angebot nicht annehmen, aber be-
reits vor Veroffentlichung des Angebots mit dem Anbieter vereinbart ha-
ben, dass sie nach der Ubernahme zusammen mit dem Anbieter die Kon-
trolle Gber die Zielgesellschaft austiben werden;

Die Zielgesellschaft selbst soweit ihr Verwaltungsrat dem Angebot vor-
géangig zugestimmt hat und dieses unterstlitzt*’;

Aktionére, die den Anbieter beherrschen®; und

Konzerngesellschaften des Anbieters.

Gemass Art. 11 Abs. 2 UEV wird vom Vertreter des Anbieters nicht vermutet,
dass er beziiglich eines allfalligen Aktienbestandes in gemeinsamer Absprache
mit dem Anbieter handelt. Diese Vermutung gilt allerdings dann nicht, wenn
der Vertreter mit dem Anbieter wirtschaftlich verbunden ist oder selbst tber
Aktien der Zielgesellschaft verfugt und zusichert, dass er diese ebenfalls dem
Anbieter abtreten wird**.

304

305

306

307

308

309

Vgl. Verfiigung 500/01 der UEK vom 22. Dezember 2011 i.S. Sarasin (E. 1).

Vgl. Empfehlung der UEK vom 17. Oktober 2003 (E. 3); vgl. Empfehlung der UEK vom 7. Ok-
tober 1999 i.S. TAG Heuer International (E. 3).

Vgl. Verfligung 463/01 der UEK vom 21. Dezember 2010 i.S. Winterthur Technologie (E. 3);
vgl. Empfehlung der UEK vom 19. Mérz 2003 i.S. Disetronic (E. 2.2).

Vgl. Verfigung 499/01 der UEK vom 13. Dezember 2011 i.S. Newave Energy Holding; vgl. Ver-
fugung 500/01 der UEK vom 22. Dezember 2001 i.S. Sarasin (E. 1).

Vgl. Verfligung 411/01 der UEK vom 19. Juni 2009 i.S. Métraux (E. 3); vgl. Empfehlung der
UEK vom 19. Mérz 2003 i.S. Disetronic (E. 2.1).

Vgl. Empfehlung der UEK vom 17. Oktober 2003 (E. 3.4). Da der Vertreter des Ubernehmers im
Rahmen seiner auftragsrechtlichen Treuepflicht letztlich gar nicht anders handeln kann als seine
Aktien dem Ubernehmer anzubieten, diirfte die Vermutung von Art. 11 Abs. 2 UEV immer dann
umgestossen werden, wenn der Vertreter des Ubernehmers tatsachlich Aktien hélt.
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1.2.2

1.3

Bei den Personen, die in Absprache mit dem Anbieter handeln, muss im Ange-
botsprospekt nicht nur die Identitat offengelegt, sondern auch der Inhalt der
vertraglichen Bindung bzw. Absprache mit dem Anbieter in den Grundzligen
dargestellt werden?,

Pflichten der Personen, die in Absprache mit dem Anbieter handeln

Personen, die in Absprache mit dem Anbieter handeln, missen die in
Art. 12 UEV festgehaltenen Regeln einhalten®:

— Einhaltung der Meldepflicht wahrend des Ubernahmeverfahrens
Auch die Personen, die in Absprache mit dem Anbieter handeln, mussen
dieser Meldepflicht nachkommen und taglich Uber Kéufe und Verkéufe in
Aktien der Zielgesellschaft melden.

— Anwendung der Best Price Rule

Kauft eine Person, die in Absprache mit dem Anbieter handelt, wahrend der
Angebotsfrist bzw. in den sechs Monaten nach Vollzug des Angebotes Ak-
tien der Zielgesellschaft zu einem Preis, der tiber dem Angebotspreis liegt,
so fuhrt dies genau gleich wie Kaufe des Anbieters selbst zu einer Erhohung
des Angebotspreises. Die Personen, die in Absprache mit dem Anbieter
handeln, durfen gegentiber den Anlegern keine Tauschungshandlungen vor-
nehmen, d. h. die Anlegerin in Bezug auf das Angebot nicht tduschen, we-
der Kursmanipulationen vornehmen noch Informationen abgeben, die fir
das Publikum t&duschend oder irrefiihrend sind.

Obwohl die Personen, die in Absprache mit dem Anbieter handeln, relativ
weitreichende Pflichten haben, haben sie keine Verpflichtung beziglich der
Zahlung des Angebotspreises. Diese Verpflichtung obliegt allein dem Anbie-
terss,

Aktienbesitz des Anbieters

Gemadss Art. 19 Abs. 1 lit. f und g UEV muss der Anbieter im Angebotspros-
pekt offenlegen, wie hoch seine Beteiligung am Kapital der Zielgesellschaft im
Zeitpunkt, in dem er das Angebot unterbreitet, ist und wie viele Beteiligungs-
papiere der Zielgesellschaft er in den letzten zwolf Monaten vor dem Angebot
gekauft und verkauft hat*®. Dabei missen die bei den einzelnen Transaktionen
bezahlten Preise zwar nicht angegeben werden. Der Anbieter muss aber den
hdchsten Preis offenlegen, den er in diesem Zeitraum bezahlt hat, da dieser

30 vgl. Empfehlung der UEK vom 21. August 2003 i.S. EIC (E. 6.2).

31 ygl. Verfiigung 410/01 der UEK vom 29. Mai 2009 i. S. Quadrant (E. 5).
32 wygl. Art. 12 Abs. 2 UEV.

33 vgl. Empfehlung der UEK vom 10. Oktober 2001 i.S. Christ (E. 2.1).
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1.4

1.5

Preis fur die Berechnung des Pflichtangebotspreises im Sinne wvon
Art. 32 Abs. 4 BEHG entscheidend ist®.

Gegenstand und Preis des Angebots

Der Angebotsprospekt muss darstellen, fir wie viele Aktien das Angebot un-
terbreitet wird, wobei im Falle eines Teilangebotes die Hochstzahl der zu (ber-
nehmenden Beteiligungspapiere angegeben werden muss®,

Der Preis bzw. die zum Tausch angebotenen Wertpapiere miissen genau spezi-
fiziert werden, wobei flr jede Kategorie von Beteiligungspapieren der Zielge-
sellschaft der anwendbare Preis bzw. das anwendbare Umtauschverhaltnis an-
gegeben werden muss®e,

Werden fur unterschiedliche Kategorien von Aktien verschiedene Preise gebo-
ten, so muss gemass Art. 22 UEV im Angebotsprospekt dargelegt werden, wie
die unterschiedlichen Preise berechnet worden sind. Diese Erklarung ist prob-
lemlos, wenn Vermogens- und Stimmrechte der einzelnen Aktienkategorien
vom Nennwert der betreffenden Aktien abhéngen, da sich in diesem Fall die
unterschiedlichen Preise rein durch Nennwertunterschiede begrinden lassen.
Problematischer ist die Begriindung der Preisunterschiede, wenn die Preise der
einzelnen Aktienkategorien aufgrund unterschiedlicher Rechte differenziert
werden, insbesondere, wenn bei Vorzugs- oder Stimmrechtsaktien die erhdhten
Vermdgens- bzw. Mitwirkungsrechte abgegolten werden. In diesem Fall muss
nach dem oben in Ziff. 111.B.2.4 dargestellten Prinzip der relativen Gleichbe-
handlung begriindet werden, wie die entsprechenden zusétzlichen Rechte be-
wertet worden sind.

Angaben Uber die Finanzierung des Angebots

Gemaéss Art. 20 UEV muss der Anbieter im Angebotsprospekt offenlegen, wie
er die Ubernahme finanziert. Insbesondere muss er erklaren, ob der fur die
Ubernahme notwendige Betrag aus vorhandenen liquiden Mitteln oder aber
durch die Aufnahme von Fremd- bzw. Eigenkapital gedeckt wird. Dabei ge-
nigt es, die Art der Finanzierung darzustellen. Die Personen, welche die betref-
fenden Mittel konkret zur Verfugung stellen (d. h. insbesondere Kreditbanken)
und die Kosten bzw. Konditionen der Finanzierung mussen dagegen nicht be-
kannt gegeben werden?®’. Diese Details mussen allerdings der Prifstelle offen-

314 Diese Angaben mussen aber auch dann gemacht werden, wenn die Preisregeln tber Pflichtange-

bote nicht zur Anwendung kommen; vgl. Empfehlung der UEK vom 10. Oktober 2001 i.S. Christ
(E. 2.1).

315 Art. 21 Abs. 1 UEV.
316 Art. 21 Abs. 2 UEV.

st Der Wortlaut der per 1.1.2009 gednderten Ubernahmeverordnung verbietet allerdings die in der
bisherigen Praxis zum Teil gebréuchlichen &usserst vagen Formulierungen, die sémtliche Finan-
zierungsmaglichkeiten offen lassen. Dementsprechend miissen mindestens die konkreten Betrage

98



1.6

gelegt werden, die prifen muss, ob die Finanzierung des Angebots tatséchlich
gesichert ist und im Prospekt auch eine entsprechende Bestatigung abgeben
muss®.

Soweit ein Tauschangebot unterbreitet wird, muss dargestellt werden, woher
die zum Tausch angebotenen Titel stammen, d. h. ob es sich um eigene Aktien
handelt, die der Anbieter selber halt, oder um genehmigtes Kapital, das vom
Verwaltungsrat des Anbieters selbst ausgegeben werden kann, oder ob ein Ka-
pitalerh6hungsbeschluss der Generalversammlung notwendig ist. In diesem
Fall muss der Anbieter bestatigen, dass er samtliche Schritte zur Schaffung der
betreffenden Titel, d. h. zur Durchfiihrung der Kapitalerhdhung eingeleitet hat,
was inshesondere erfordert, dass der Verwaltungsrat des Anbieters eine Gene-
ralversammlung einberuft und die entsprechenden Antrage stellt®?.

Angaben Uber die Zielgesellschaft

Der Anbieter muss im Angebotsprospekt beziiglich der Zielgesellschaft fol-
gende Angaben machen:

— Unternehmerische Absichten des Anbieters

Der Anbieter muss im Angebotsprospekt geméss Art. 23 Abs. 1 lit. a UEV
offenlegen, welche Absichten er in Bezug auf die weitere Fuhrung der Ziel-
gesellschaft hat. Insbesondere muss er angeben, ob die Zielgesellschaft als
unabhéngige Gesellschaft weitergefuhrt oder in die Organisation des Anbie-
ters integriert wird*®. Der Anbieter muss aber vor allem auch darstellen,
welche Ausschiittungspolitik die Zielgesellschaft nach der Ubernahme ver-
folgen wird und ob die Aktien der Zielgesellschaft dekotiert werden sollen,
da gerade diese Punkte fiir den Aktionadr beim Entscheid, die Aktie zu behal-
ten oder zu verkaufen, wesentlich sind®*:. Aus dem gleichen Grund muss der
Anbieter auch angeben, ob er ein Kraftloserklarungsverfahren durchfiihren
wird, wenn seine Beteiligung 98% erreicht bzw. ob er bei 90% eine "Barfu-
sion™ durchfiihren will¥%,

angegeben werden, die durch eigene Liquiditét, durch kurz- und langfristige Fremdfinanzierung
sowie durch Eigenkapitalaufnahme gedeckt werden.

318 Art. 27 Abs. 1 lit. ¢ UEV.
319 Art. 20 Abs. 2 UEV.

320 Dabei geniigen gerade bei feindlichen Ubernahmen relativ summarische Angaben, wobei der An-
bieter auch den Entscheid zwischen den verschiedenen Alternativen flr die rechtliche Integration
der Zielgesellschaft in sein Unternehmen (Fusion, Liquidation, etc.) offen lassen kann, sofern er
nicht alle Informationen hat, die fiir die Planung seines weiteren VVorgehens notwendig sind; vgl.
Verfugung 550/04 der UEK vom 13. Januar 2014 i.S. Victoria-Jungfrau Collection (E. 6); vgl.
Empfehlung der UEK vom 21. August 2003 i.S. EIC (E. 7).

Die Ankindigung, Dividenden ausfallen zu lassen und die Dekotierung zu beantragen wird auch
héufig dazu verwendet, um die Aktionare zu einer Annahme des Angebotes zu motivieren.

Bei einer Barfusion fusioniert der Anbieter die Zielgesellschaft mit einer Tochtergesellschaft und
gibt den Aktiondren der Zielgesellschaft keine Aktien, sondern nur einen Barbetrag, der typi-
scherweise dem Betrag entspricht, der vorher im Rahmen des 6ffentlichen Angebotes abgegeben
wurde. Eine derartige Barfusion ist geméass Art. 8 i.V.m. Art. 18 Abs. 5 FusG mdglich, wenn 90%

321

322
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Vereinbarungen zwischen dem Anbieter und der Zielgesellschaft, deren
Organen und Aktionaren

Im Angebotsprospekt muss geméss Art. 23 Abs. 1 lit. b UEV auch offenge-
legt werden, welche Vereinbarungen zwischen dem Anbieter einerseits und
der Zielgesellschaft selbst bzw. einzelnen Verwaltungsréaten, Aktionéren o-
der Direktoren der Zielgesellschaft andererseits bestehen. Obwohl
Art. 23 UEV von allen Vereinbarungen zwischen den betreffenden Parteien
spricht, beschrankt sich die Offenlegungspflicht nach dem Sinn des Ange-
botsprospektes auf Vereinbarungen, die sich auf die Ubernahme beziehen
bzw. flr diese relevant sind, so dass Liefervertrage zwischen Anbieter und
Zielgesellschaft, die fir die Ubernahme keine materielle Bedeutung haben,
nicht erwdhnt werden mussen. Folgende Vereinbarungen missen dagegen
offengelegt werden, da sie im Sinne von Art. 23 UEV fir das Angebot rele-
vant sind.

Transaktionsvereinbarung zwischen Zielgesellschaft und Anbieter

Bei einer freundlichen Ubernahme werden vor der Ver6ffentlichung des
Angebots haufig Vereinbarungen geschlossen, in denen die Bedingungen
der Ubernahme und auch der Integration der Zielgesellschaft in die Organi-
sation des Anbieters sowie die weitere Beschéftigung der Organe der Ziel-
gesellschaft geregelt werden®?. Derartige Vereinbarungen sind fiir die Ak-
tiondre der Zielgesellschaft wesentlich, weshalb sie im Angebotsprospekt
offengelegt werden mussen.

Vereinbarungen mit Aktiondren der Zielgesellschaft, die in Absprache
mit dem Anbieter handeln

Alle Vereinbarungen zwischen dem Anbieter und Personen, die im Sinne
von Art. 19 Abs. 1 lit. d UEV in Bezug auf das Ubernahmeangebot in "ge-
meinsamer Absprache™ mit dem Anbieter handeln, missen offengelegt wer-
den®,

Vereinbarungen des Anbieters mit Verwaltungsraten und Direktoren
Zum Teil treffen Anbieter vor der Publikation des Ubernahmeangebotes be-
reits Vereinbarungen mit den Verwaltungsraten und Direktoren der Zielge-
sellschaft tber deren Weiterbeschaftigung bzw. tiber Abgangsentschadigun-
gen, um sich so die Unterstlitzung dieser Personen zu sichern. Derartige
Vereinbarungen oder einseitige Zusicherungen des Anbieters, mussen of-
fengelegt werden, damit die Aktionére der Zielgesellschaft diese Interessen-
konflikte erkennen konnen.

323

324

der insgesamt ausstehenden Aktienstimmen zustimmen. Ein derartiges Vorgehen fiihrt ebenfalls
zu einem "Squeeze-out" der Minderheitsaktionare.

Vgl. dazu Ziff. I11.L.1.4 und Ziff. I11.L.1.5 unten.
Vgl. dazu Ziff. I1l.F.3. unten.
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1.7

Bei allen Vereinbarungen, die offengelegt werden mdissen, sind im Ange-
botsprospekt die kommerziell wesentlichen Punkte darzustellen, wobei ins-
besondere Zahlungen bzw. andere geldwerte Leistungen des Anbieters an
Aktiondre und Organe der Zielgesellschaft im Detail dargestellt werden
mussen.

— Bestatigung betreffend zusatzliche Information

Gemass Art. 23 Abs. 2 UEV muss der Anbieter im Angebotsprospekt besté-
tigen, dass er weder direkt noch indirekt von der Zielgesellschaft nicht 6f-
fentliche Informationen erhalten hat, welche die Entscheidung der Aktionare
uber das Angebot beeinflussen kdnnten®?. Konnte der Anbieter vor der Pub-
likation des Angebots eine Due Diligence durchfihren, bei der er neue Tat-
sachen entdeckt hat, die der Offentlichkeit nicht bekannt sind, aber einen
wesentlichen Einfluss auf den Entscheid der Aktiondre haben konnten, so
missen diese Tatsachen vor der Veroffentlichung des Angebots oder aber
im Rahmen des Ubernahmeprospektes selbst dem Publikum offengelegt
werden. Die gleiche Offenlegungspflicht entsteht auch, wenn ein Vertreter
des Anbieters im Verwaltungsrat der Zielgesellschaft Einsitz hat und
dadurch Einblick in die Quartalsergebnisse des Unternehmens oder in ande-
re wesentliche Informationen erhalt, die dem Publikum nicht bekannt sind.

Zusatzliche Angaben im Fall von 6ffentlichen Tauschangeboten

Bei Tauschangeboten miissen gemass Art. 24 UEV die vorne in Ziff. 111.B.3.2
dargestellten zusatzlichen Angaben gemacht werden®,

Ziel von Art. 24 UEV ist es, den Aktionaren der Zielgesellschaft die Informati-
onen zu vermitteln, die notwendig sind, um die Effekten, die ihnen zum Tausch
angeboten werden, zu beurteilen bzw. sich ein Bild ber deren Wert zu ma-
chen. Vergleicht man die Erfordernisse von Art. 24 UEV allerdings mit den Er-
fordernissen, die bei der Kotierung von Wertpapieren an den Kotierungspros-
pekt gestellt werden®’, so wird klar, dass die Information im Angebotsprospekt
nur sehr oberflachlich ist, da insbesondere die bei Emissionsprospekten not-
wendige Darstellung der Geschaftstatigkeit des Emittenten und der Risikofak-
toren fehlt.

Wie oben in Ziff. 111.B.3.2.3 dargelegt, muss bei einem Tauschangebot aller-
dings praktisch immer noch zusétzlich ein Prospekt im Sinne des Kotierungs-
reglements erstellt werden, wenn die zum Tausch angebotenen Titel neu an der
SIX kotiert werden sollen. Damit wird das Informationsdefizit, das sich aus
den rudimentaren Publizitatsvorschriften von Art. 24 UEV ergibt, kompensiert.

35 Empfehlung der UEK vom 7. April 2000 i.S. Big Star (E. 4.1).
32 Dazu im Einzelnen Ziff. 111.B.3.2.2 und Kapitel I11.D.
87 vgl. dazu im Einzelnen Walder Wyss-Broschiire "Kotierung an der SWX".
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2.1

2.2

Prufung des Angebotsprospekts

Prufung des Angebotsprospektes durch die Prfstelle

Vor der Veroffentlichung des Angebotsprospektes muss der Anbieter eine
Prufstelle bezeichnen, die geméass Art. 27 UEV zu priifen hat, ob der Ange-
botsprospekt den anwendbaren Gesetzesbestimmungen entspricht®?®. Die Prif-
stelle erstellt Uber die Ergebnisse ihrer Prifung einen kurzen Bericht, der ge-
maéss Art. 27 Abs. 2 UEV im Angebotsprospekt zu vertffentlichen ist.

Prifung des Angebotsprospektes durch die Ubernahmekommission

Die Ubernahmeverordnung sieht nicht vor, dass der Angebotsprospekt der
Ubernahmekommission zur Vorprifung vorgelegt werden muss. Gemass
Art. 17 Abs. 7 UEV geniigt es, den definitiven Prospekt der Ubernahmekom-
mission am Tag seiner Veroffentlichung vorzulegen, da die Gesetzeskonformi-
tat des Angebots primar von der Prifstelle geprift wird. In der Praxis werden
aber Ubernahmeprospekte meistens bereits vor der Veroffentlichung der Uber-
nahmekommission zur Priifung vorgelegt, um zu vermeiden, dass die Uber-
nahmekommission nach der Veréffentlichung Einwéande erhebt, die eine Uber-
nahme verzégern bzw. zu peinlichen Nachbesserungen am Prospekt fuhren
wiirden. Es empfiehlt sich, der Ubernahmekommission den Entwurf des Uber-
nahmeprospektes mindestens 20 Tage vor der Veroffentlichung zur Prifung
vorzulegen®®, Dieses Vorgehen hat nicht nur den Vorteil, dass nachtragliche
Anderungen am Prospekt vermieden werden kénnen®®, sondern auch, dass ge-
maéss Art. 14 Abs. 2 UEV die Karenzfrist von zehn Tagen zwischen Veroffent-
lichung und Beginn der Angebotsfrist nicht verlangert wird.

Die Ubernahmekommission ist auch bereit, bei der Vorbereitung eines Ange-
botes zur Auslegung relevanter Vorschriften Stellung zu nehmen, so dass all-
fallige Unsicherheiten vor der Veroffentlichung des Angebots ausgeraumt wer-
den konnen. Gerade schwierige Fragen, die nicht durch Hinweise auf die bishe-
rige Praxis erledigt werden kénnen, mussen erfahrungsgemass frihzeitig, d. h.
zwei bis drei Wochen vor dem Zeitpunkt des Angebots der Ubernahmekom-
mission vorgelegt werden, damit mit dieser eine Losung gefunden werden
kann.

Publikation des Angebotsprospektes

Der Angebotsprospekt muss geméss Art. 18 UEV i.V.m. Art. 6 UEV in
Deutsch und Franzoésisch verfasst werden. In der Praxis hat sich eingeburgert,

88 Zzu dieser Prifung im Einzelnen unten Ziff. 111.D.2.

Obwohl die Ubernahmekommission grundsatzlich zur Vorpriifung bereit ist, vertritt sie bei feind-
lichen Ubernahmeversuchen die Position, dass keine vorgéngige Priifung erfolgen kann, da bei
diesem Verfahren aufgrund des Geheimhaltungsinteresses des Anbieters der Zielgesellschaft das
rechtliche Gehor nicht gewahrt werden kann; vgl. Empfehlung der UEK vom 13. November 2000
i.S. Axantis (E. 1); vgl. Empfehlung der UEK vom 7. August 2000 i.S. Intersport.

30 wvgl. zu derartigen Problemen Empfehlung der UEK vom 7. April 2000 i.S. Big Star (E. 1).
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dass der Angebotsprospekt auch in Englisch erstellt wird, weshalb heute prak-
tisch alle Angebotsprospekte dreisprachig publiziert werden. Da geméss Geset-
zestext weder der franzosische noch der deutsche Text Vorrang haben, muss
bei der Ubersetzung sichergestellt werden, dass diese vollig inhaltsgleich sind.
Sollen die verschiedenen Prospektversionen inhaltliche Differenzen aufweisen,
so gilt die fur den Aktionar der Zielgesellschaft glinstigere Fassung®:. Soweit
die englische Version von der deutschen oder franzésischen Version abweicht,
haben die deutsche und die franzdsische Version Vorrang.

Bei der Veroffentlichung steht heute gemass Art. 6a UEV die elektronische
Veroffentlichung im Vordergrund. Diese muss wie folgt erfolgen:

—  Veroffentlichung auf der Website des Anbieters oder auf einer fur das 6f-
fentliche Angebot bestimmten Website®2,

—  Zustellung an mindestens zwei bedeutende elektronische Medien, welche
Borseninformationen verbreiten®.

Diese elektronische Veroffentlichung muss geméss Art. 6a Abs. 2 UEV min-
destens 90 Minuten vor Handelsbeginn oder nach Handelsschluss erfolgen.
Gleichzeitig muss der Angebotsprospekt auch der Ubernahmekommission zu-
gestellt werden.

Gemass Art. 6b UEV muss der Prospekt spatestens am dritten Borsentag nach
der elektronischen Verdffentlichung in je einer deutsch- und franzésischspra-
chigen Zeitung veroffentlicht werden.

Anderungen des Angebots

Gemass Art. 15 UEV kann ein veroffentlichtes Angebot gedndert werden, so-
fern sich die Anderung gesamthaft gesehen zugunsten der Aktionare auswirkt,
indem z.B. Bedingungen aufgehoben werden oder der Angebotspreis erhoht
wird®*, Fiir die Aktionare negative Anderungen, wie beispielsweise die Einfii-
gung weiterer Bedingungen oder die Senkung des Angebotspreises, sind dage-
gen unzulassig.

3L vgl. Empfehlung der UEK vom 2. Juli 2003 i.S. InCentive (E. 5). Da die einzelnen Sprachen
gleichwertig sind, kann der Anbieter dieses Problem nicht dadurch vermeiden, dass er eine der
Fassungen als "massgebend" erklért.

Bei derartigen Websites muss sichergestellt werden, dass Personen aus Landern, die vom Ange-
bot ausgeschlossen sind (normalerweise mindestens USA), keinen Zugang zur Website haben.

z.B. Reuters, Bloomberg etc.

3 vgl. Verfiigung 416/02 der UEK vom 14. September 2009 i.S. Jelmoli (E. 1), vgl. Empfehlung
der UEK vom 22. September 2003 i.S. EIC (E. 5); vgl. Empfehlung der UEK vom 18. April 2001
i.S. Sulzer (E. 1).
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333

103



5.1

5.11

Der Anbieter kann sein Angebot gemass Art. 15 Abs. 3 UEV bis spatestens
zum letzten Tag des Angebots dndern®®, wobei die Anderung in der gleichen
Form wie das urspriingliche Angebot veroffentlicht werden muss. Wie hinten
dargestellt, muss ein Angebot bis zum funften Bdrsentag vor Ablauf der Ange-
botsfrist gedndert werden, wenn ein Konkurrenzangebot veroffentlicht worden
ist. Wird die Anderung weniger als zehn Borsentage vor Ablauf des Angebots
veroOffentlicht, so muss die Angebotsfrist um weitere zehn Borsentage verlan-
gert werden®¢, damit die Aktionére der Zielgesellschaft auf die gednderten Be-
dingungen reagieren und ihre Aktien ebenfalls noch anbieten kdnnen.

Gemass Art. 34 Abs. 1 UEV muss der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft
nach jeder Anderung des Angebotes einen neuen Bericht veroffentlichen, in
dem er zur Anderung Stellung nimmt. Dieser Bericht kann relativ kurz sein
und sich allein auf die Stellungnahme zur Anderung beschranken. Er muss ge-
mass Art. 33 Abs. 3 UEV acht Bérsentage nach der Publikation der Anderung
verOffentlicht werden®

Voranmeldung
Formelle Voranmeldung eines Angebotes

Verdffentlichung der Voranmeldung

Gemass Art. 5 UEV kann der Anbieter vor der Ver6ffentlichung des Ange-
botsprospektes eine formelle VVoranmeldung verdffentlichen®s, die in kurzer
Zusammenfassung die Hauptpunkte des Angebots, wie insbesondere den Preis,
die Angebotsdauer und die Bedingungen, darstellt®*. Wird eine derartige for-
melle Voranmeldung verdffentlicht, so muss der Anbieter gemass Art. 7 UEV
innerhalb von sechs Wochen®*° nach der Publikation der Voranmeldung ein
dieser Voranmeldung entsprechendes 6ffentliches Angebot publizieren®*:. Das

3 vgl. Verfiigung 416/02 der UEK vom 14. September 2009 i.S. Jelmoli.

336 Die Verlangerungsfrist beginnt mit dem Ende der urspriinglichen Angebotsfrist; vgl. Verfiigung
416/02 der UEK vom 14. September 2009 i.S. Jelmoli (E. 3); vgl. Empfehlung der UEK vom 22.
September 2003 i.S. EIC (E. 5.2).

37 vgl. Verfiigung 416/02 der UEK vom 14. September 2009 i.S. Jelmoli (E. 4).

338 Vgl. fur ein Beispiel einer Voranmeldung: Verfligung 499/01 der UEK vom 13. Dezember 2011
i.S. Newave Energy Holding (E. 1 ff.). Im Zusammenhang mit einem Pflichtangebot i.S. von
Art. 32 BEHG ist es auch mdglich, eine bedingte Voranmeldung zu verdffentlichen, wenn gleich-
zeitig bei der UEK ein Gesuch um eine Ausnahme von der Ubernahmepflicht eingereicht wird
(vgl. Empfehlung der UEK vom 13. Mai 2004 i.S. Societa Elettrica Sopracenerina; dieses Vorge-
hen hat den Vorteil, dass der minimale Angebotspreis fixiert werden kann, falls das Gesuch um
eine Ausnahme von der Angebotspflicht abgelehnt wird.

339 Art. 5 Abs. 2 UEV.

340 Die UEK kann diese Frist gemass Art. 7 Abs. 1 UEV aus sachlichen Griinden erstrecken. Eine Er-
streckung ist insbesondere dann mdglich, wenn eine behordliche Bewilligung (z.B. Fusionskon-
trolle) abgewartet werden muss, bevor das Angebot gemacht werden kann; vgl. Verfiigung 495/01
der UEK vom 15. Dezember 2011 i.S. Uster Technologies; vgl. Verfligung 95/02 der UEK vom
30. Januar 2012 i.S. Uster Technologies; vgl. Empfehlung der UEK vom 11. Mai 2004 i.S. Atel.

Gemass Art. 7 Abs. 2 UEV diirfen im Angebotsprospekt Anderungen im Verhéltnis zur Voran-
meldung nur vorgenommen werden, wenn sich diese gesamthaft gesehen zugunsten der Zielge-

341
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5.1.2

Angebot darf fir die Aktionare der Zielgesellschaft guinstiger sein als die Vo-
ranmeldung, d. h. der Preis kann hoher sein und der Anbieter kann auch einzel-
ne Bedingungen weglassen®*2, Das Angebot darf aber nicht unglnstiger sein,
als in der Voranmeldung dargestellt, d. h. es darf insbesondere nicht einen tie-
feren Preis oder zusatzliche Bedingungen aufweisen. In der Praxis bedeutet
dies, dass der Anbieter den definitiven Preis alle Bedingungen, denen er das
Angebot unterstellen will, bereits im Zeitpunkt der Voranmeldung festlegen
muss*®.

Wirkungen der Voranmeldung

Gemass Art. 7 Abs. 3 UEV hat die Voranmeldung neben der oben beschriebe-
nen Verpflichtung des Anbieters, ein Angebot zu vertffentlichen, folgende
Auswirkungen:

— Der Mindestpreis fur das Angebot im Sinne von Art. 32 BEHG** wird
auf den Zeitpunkt der Voranmeldung berechnet. Ein Anstieg des Borsen-
kurses nach der Veroffentlichung der Voranmeldung fuhrt daher nicht
mehr dazu, dass der Anbieter, dessen Angebot unter die Preisregeln fir
Pflichtangebote fallt, seinen Ubernahmepreis erhéhen muss.

- Der Anbieter und mit ihm in gemeinsamer Absprache handelnde Perso-
nen missen ab dem Zeitpunkt der Voranmeldung der tibernahmerechtli-
chen Meldepflicht nachkommen und alle Transaktionen von Aktien der
Zielgesellschaft sowie von Effekten, die zum Tausch angeboten werden,
taglich der Ubernahmekommission meldens®.

—  Vom Zeitpunkt der Voranmeldung kommen die bérsenrechtlichen Best-
immungen, welche die Abwehrmassnahmen der Zielgesellschaft be-
schrénken, zur Anwendung®*, so dass die Zielgesellschaft nach der Pub-
likation der Voranmeldung insbesondere keine Lock-up-Vereinbarungen
mit anderen Anbietern mehr treffen oder neue "golden parachutes” fur ih-
re Leitungsorgane abschliessen kann.

—  Ab dem Zeitpunkt der Voranmeldung gilt die oben in Ziff. 111.B.2.3.2
dargestellte Best Price-Regel. Von diesem Zeitpunkt an kénnen der An-

sellschaft auswirken (vgl. dazu die analoge Vorschrift fiir die Anderung von Angeboten geméss
Art. 15 UEV).

%2 ygl. Verfiigung 422/03 der UEK vom 8. September 2009 i.S. LO holding (E. 8.4).

3 vgl. Empfehlung der UEK vom 2. Juli 2003 i.S. Centerpulse (E. 5.3.3). Im Gegensatz zu dem bis
31.12.2008 geltenden Recht ist es unter dem neuen Recht nicht mehr mdéglich, in der Voranmel-
dung vorzusehen, dass der Angebotspreis nach der Durchfiihrung einer Due Diligence gesenkt
wird oder vom Preis, der einem Grossaktiondr bezahlt wird, abhangig gemacht wird.

344 Im Einzelnen Ziff. 111.1.4.
35 Dazu Ziff. I11.F.3. hinten.
36 wvgl. Ziff. 111.E.2.2 unten.
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5.1.3

5.2

bieter und die in Absprache mit dem Anbieter handelnden Personen da-
her keine Aktien der Zielgesellschaft mehr zu einem Preis erwerben, der
uber dem Angebotspreis liegt, ohne dass der Anbieter gleichzeitig den
Angebotspreis entsprechend erhoht.

- Die zwoIf Monate, die fur die Berechnung des Mindestpreises fur
Pflichtangebote entscheidend sind, vom Zeitpunkt der Voranmeldung an
gerechnet.

Publikation der Voranmeldung

Die Publikation der Voranmeldung wird in Art. 6 UEV geregelt*, weshalb auf
die Ausfihrungen in Ziff. 111.C.3 verwiesen werden kann. Wird das definitive
Angebotsinserat innert drei Borsentagen nach der Veroffentlichung der Vo-
ranmeldung in den notwendigen Zeitungen verdffentlicht, so muss die Voran-
meldung selbst nicht mehr in Zeitungen veroffentlicht werden — die elektroni-
sche Publikation gendigt in diesen Fallen®e,

Informelle Ankiindigung eines Angebotes

Grundsatzlich ist es dem Anbieter auch mdglich, ein Angebot im Rahmen einer
Medienmitteilung informell anzukiindigen, ohne dass die Bindungswirkung ei-
ner formellen Voranmeldung im Sinne von Art. 5 UEV eintritt. Will der Anbie-
ter eine derartige Mitteilung machen, so muss er allerdings darauf achten, dass
die entsprechende Ankindigung klar als Absichtserklarung gekennzeichnet
und die Bindungswirkung von Art. 5 UEV ausdricklich ausgeschlossen wird.
In einem derartigen Fall hat die Ankundigung allerdings auch nicht die oben
dargestellten positiven Auswirkungen, d. h. ein Anstieg der Kurse der Zielge-
sellschaft kann zu einer Erhéhung des Preises flihren, den der Anbieter gemass
den Regeln iiber Pflichtangebote zahlen muss. Uberdies kann die Zielgesell-
schaft auch noch Abwehrmassnahmen treffen, die nach der Publikation einer
formellen VVoranmeldung unzul&ssig wéren. Der Anbieter muss daher die Bin-
dungswirkung, die eine formelle Voranmeldung hat, gegentber ihren VVorteilen
abwagen, wenn er (iber die Art der Bekanntmachung entscheiden muss. Uber-
dies kann eine informelle Mitteilung der Ubernahmeabsicht auch zur unten
dargestellten Angebotsprovokation im Sinne von Art. 53 UEV fiihren.

Sofern hinter der informellen Ankiindigung keine Absicht steht, tatsachlich ein
Angebot zu machen, kann eine derartige Ausserung auch als Kursmanipulation
betrachtet werden, die geméss Art. 33f BEHG aufsichtsrechtlich verfolgt wer-
den kann und den Urheber zusétzlich auch noch dem Risiko einer strafrechtli-
chen Sanktion im Sinne von Art. 40a BEHG aussetzt.

%7 wvgl. Verfiigung 406/01 der UEK vom 17. Mérz 2009 i.S. Hammer Retex (E. 3).
38 Verfiigung 549/01 der UEK vom 10. Oktober 2013 i.S. Absolute Invest (E. 1).
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Provokation eines Angebotes

Gibt eine Person 6ffentlich bekannt**, dass sie ein Angebot beabsichtigt oder

die Mdglichkeit eines Angebotes in Betracht zieht, kann die Ubernahmekom-

mission die betreffende Person verpflichten, innerhalb einer von der Ubernah-

mekommission festgelegten Frist, entweder®°:

— ein Angebot fiir die Zielgesellschaft zu veroffentlichen oder

— Offentlich zu erklaren, innerhalb von sechs Monaten weder ein Angebot zu
unterbreiten noch Aktien in einem Ausmass von der Zielgesellschaft zu er-
werben, welche die Angebotspflicht auslost.

Diese Maoglichkeit, die Frage eines Angebotes zu klaren, ist fir Zielgesell-
schaften dusserst wertvoll, wenn ein potentieller Anbieter ein Angebot infor-
mell in Aussicht stellt oder sogar androht und so bei den Aktionédren und den
Mitarbeitern der betroffenen Gesellschaft Unsicherheit tber die Zukunft der
Gesellschaft schafft. Die betroffene Gesellschaft kann in einer derartigen Situa-
tion bei der Ubernahmekommission eine entsprechende Anzeige machen und
gemass Art. 53 UEV eine Fristansetzung an den potentiellen Anbieter beantra-
gen. Nach Anhorung von Anbieter und Zielgesellschaft kann die Ubernahme-
kommission dann eine entsprechende Verfugung erlassen:.

Erlasst die Ubernahmekommission eine entsprechende Verfiigung, so muss der
Anbieter entscheiden, entweder in der gesetzten Frist mindestens eine Voran-
meldung zu veroffentlichen oder sich der Verpflichtung unterziehen, sechs
Monate lang kein Angebot zu machen. Halt sich der Anbieter nicht an seine
Verpflichtung, kein Angebot zu unterbreiten, so ist dieses gegeniber den Akti-
ondren dennoch gultig. Allerdings gelten in einem derartigen Fall gemass
Art. 53 Abs. 4 UEV vom Zeitpunkt der Verfiigung an alle fir den Anbieter be-
lastenden Folgen einer Voranmeldung.

349 Als offentliche Bekanntgabe gelten insbesondere Pressemitteilungen des betreffenden potenziel-

len Anbieters aber auch Ausserungen, die in Interviews oder in elektronischen Medien gemacht
werden; vgl. Verfiilgung 467/02 der UEK vom 24. Februar 2011 i.S. File Tool (E. 1).

%0 wvgl. Verfiigung 467/02 der UEK vom 24. Februar 2011 i.S. File Tool (E. 1).

1 Diese Verfiigung kann bei der FINMA angefochten werden, wobei die Verfugung der FINMA
dann beim Bundesverwaltungsgericht mit Beschwerde angefochten werden kann.
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VERFAHREN, VERFAHRENSRECHTE UND ROLLE DER PRUF-
STELLE

— Vor Veroffentlichung des Angebots muss der Anbieter eine Prifstelle zur Pri-
fung des Prospekts und der Angebotsabwicklung bestimmen. Es muss sich dabei
um eine Revisionsgesellschaft oder einen Effektenhéndler handeln. Die Prif-
stelle muss aber in jedem Fall vom Anbieter unabhangig sein.

— Die Priifstelle wird zwar im Auftrag des Anbieters tatig, ist beztglich der Pri-
fung von Angebotsprospekt und Abwicklung ein "verlangerter Arm" der Uber-
nahmekommission, da sie die Ergebnisse ihrer Priifung und insbesondere allfal-
lige Gesetzverstosse direkt der Ubernahmekommission melden muss.

— Die Prufstelle prift, ob der Angebotsprospekt vollstdndig und inhaltlich wahr
ist. Nach der Veroffentlichung des Angebotsprospektes Uberpruft sie, ob bei der
Abwicklung des Angebots die gesetzlichen Vorschriften eingehalten werden.

Parteien des Verfahrens

Beim Ubernahmeverfahren handelt es sich zwar um ein Verwaltungsverfahren.
Dieses Verfahren hat aber viele Ziige eines kontradiktorischen Zivilverfahrens,
da sich im Normalfall Anbieter und Zielgesellschaft als Gegenparteien gegen-
uberstehen. Die UEK sieht sich dabei hdufig in der Rolle eines Schiedsrichters,
der in moglichst neutraler Weise das Verfahren regelt und zwischen den Par-
teien steht. Die UEK geht davon aus, dass dieses kontradiktorische Verfahren
den Anleger schitzt, da die Parteien gegenseitig auf Fehler der jeweils anderen
Partei hinweisen.

Der Gedanke, dass durch das kontradiktorische Verhalten von Zielgesellschaft
und Anbieter Ubernahmerecht und Anlegerschutz verwirklicht werden, gilt al-
lerdings nur bei feindlichen Ubernahmen. Bei freundlichen Ubernahmen und
vor allem in den Fallen, in denen der Anbieter bereits vor der Transaktion den
Verwaltungsrat der Zielgesellschaft beherrscht®2, hat die Zielgesellschaft aber
keinerlei Veranlassung, der Ubernahmekommission allfallige Rechtsverletzun-
gen des Anbieters mitzuteilen oder sich sonst irgendwie fur die Interessen der
Minderheitsaktionére einzusetzen. Besonders problematisch wird die Situation
dann, wenn Verwaltungsrat und Management der Zielgesellschaft mit dem An-
bieter direkt zusammenarbeiten, da diese Personen sich selbst am Anbieter be-
teiligen bzw. einen Management-Buy-Out durchfuhren. Exemplarisch war die
Situation bei der Ubernahme der Quadrant AG durch die Aquamit B.V., die zu
50% von Mitsubishi Plastic und zu 50% vom Management der Quadrant AG

352 Diese Situation ergibt sich beim Going Private durch den Mehrheitsaktionar.
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11

beherrscht wurde. In diesem Fall arbeiteten Anbieter und Verwaltungsrat der
Zielgesellschaft klar allein fir die eigenen Interessen und nicht fir die Aktiona-
re der Zielgesellschaft®:.

Stimmen die Interessen von Zielgesellschaft und Anbieter tUberein, so sind die
in Ziff. 111.E.1.1.4 dargestellten Regeln tber die Offenlegung und Bewaltigung
von Interessenkonflikten in der Praxis meistens wenig wirksam. Diese Vor-
schriften verlangen zwar, dass die Beschliisse des Verwaltungsrates bezuglich
des offentlichen Angebotes von einem Ausschuss gefallt wird, der sich aus
Verwaltungsraten ohne Interessenkonflikt zusammensetzt oder dass sich der
Verwaltungsrat bei seinem Entscheid auf eine Fairness Opinion stutzt. Die Er-
fahrung zeigt aber, dass in diesen Situationen auch fir die "neutralen” Verwal-
tungsrate normalerweise Klar die Interessen des Hauptaktiondrs bzw. des
"freundlichen™ Bieters im Vordergrund stehen. Auch die Verfasser der Fairness
Opinions verhalten sich im Normalfall in diesem Sinne, da sie ja von der Ziel-
gesellschaft bezahlt und instruiert werden.

Im Einzelnen haben folgende Personen im Ubernahmeverfahren Parteistellung:

Anbieter und Personen, die mit dem Anbieter in gemeinsamer Absprache
handeln

Gemiss Art. 33b BEHG haben im Verfahren von der Ubernahmekommission
der Anbieter und die Personen, die mit dem Anbieter in gemeinsamer Abspra-
che handeln, Parteistellung. Die Personen, die mit dem Anbieter in Absprache
handeln, kdnnen daher ihre Rechte selbstandig im Verfahren geltend machen.
Dies ermoglicht es ihnen insbesondere, sich zu den Pflichten zu &ussern, die
ihnen aufgrund ihrer Stellung auferlegt werden.

Haben mehrere Anbieter in einem Verfahren Angebote unterbreitet, so sind
gemass Art. 56 Abs. 2 UEV alle diese Konkurrenzanbieter VVerfahrensparteien
und haben die gleichen Verfahrensrechte.

Potenzielle Anbieter, d. h. Parteien und Personen, welche die Absicht haben,
ein Angebot fur eine bestimmte Zielgesellschaft zu machen, aber noch kein
Angebot gemacht haben, haben dagegen keine Parteistellung. Sie kdnnen daher
bei einem laufenden Verfahren weder Antrdge stellen noch Akteneinsicht
nehmen — diese Rechte haben sie erst, wenn sie ein Angebot unterbreiten oder
voranmelden und so selbst zum Anbieter bzw. Konkurrenzanbieter werden. Po-
tenzielle Anbieter haben allerdings dann Parteistellung, wenn es um ihre eigene
Position geht, weil die UEK beispielsweise ein Verfahren betreffend Ange-
botsprovokation im Sinne von Art.53 UEV erdffnet, oder behauptet, dass ein

%3 vgl. Verfiigung der UEK 410/01 vom 29. Mai 2009 i.S. Quadrant sowie die nachfolgenden Ver-
fugungen.
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1.2

1.3

13.1

bestimmtes Verhalten der betreffenden Person bereits als Angebot gewertet
werden kann.

Zielgesellschaft

Die Zielgesellschaft ist gemass Art. 33b BEHG ebenfalls Partei des Ubernah-
meverfahrens und kann gegentiiber der Ubernahmekommission alle Parteirechte
geltend machen.

Aktionare der Zielgesellschaft

Voraussetzungen fiir die Parteistellung

Gemass Art. 33 b Abs. 3 BEHG konnen Aktionare der Zielgesellschaft nur
dann Parteistellung erlangen, wenn sie mindestens 3% der Stimmrechte an der
Zielgesellschaft halten und bei der Ubernahmekommission ausdriicklich Par-
teistellung beanspruchen®*. Art. 57 UEV sieht vor, dass der Antrag eines quali-
fizierten Aktiondars um Erhalt der Parteistellung innert funf Borsentagen nach
Veroffentlichung des Angebotsprospektes bzw. der ersten Verflgung der
Ubernahmekommission zum Angebot bei der Ubernahmekommission einge-
reicht werden muss®. Der Aktiondr der in dieser Weise Parteistellung bean-
sprucht, muss gemass Art. 57 Abs. 2 UEV gleichzeitig mit dem Antrag den
Nachweis erbringen, dass er tatsachlich 3% der Stimmrechte halt. Diese Betei-
ligung muss der betreffende Aktiondr wéhrend des ganzen Verfahrens vor der
Ubergabekommission sowie auch im Rechtsmittelverfahren aufrechterhalten —
er kann daher nicht die Aktien in einem Angebot einliefern und gleichzeitig
den Preis wegen einer Verletzung der Best Price Regel anfechten®.

Nach Ablauf der funftagigen Frist kann ein Aktionar keine Parteistellung mehr
erlangen. Damit sind nicht nur alle Aktiondre von der Parteistellung ausge-
schlossen, welche diese Frist verpasst haben, sondern auch alle Aktionére, die
ihre Beteiligung erst nach dieser Frist erworben haben. Diese Fristenregelung
ist dann problematisch, wenn sich ein Problem erst relativ spat im Ubernahme-
verfahren ergibt, z.B. weil die Best Price Regel verletzt wird. In diesen Fallen
hat ein Aktiondr, obwohl er ganz direkt betroffen ist, nur die Mdglichkeit, eine
Anzeige zu machen, bei der er keine Parteirechte hat®’.

Die Beteiligung von 3% muss von einem individuellen Aktionér gehalten wer-
den — der Gesetzestext lasst keine Gruppenbildung zu, wie dies beispielsweise

%4 vgl. Beispiel Verfiigung 410/02 der UEK vom 16. Juni 2009 i.S. Quadrant.

%5 wvgl. Verfiigung 403/02 der UEK vom 16. Marz 2009 i. S. Harwanne (E. 1). Beim Verfahren be-
treffend Angebotspflicht beginnt diese flinftagige Frist nach der Veréffentlichung der Stellung-
nahme des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft.

Diese Bestimmung ist fiir die Position des Aktiondrs &usserst ungiinstig. Sie verhindert letztlich,
dass ein Aktionar ein Angebot annehmen, aber gleichzeitig eine Erhéhung des Angebots wegen
Verletzung der Best Price Regel bzw. des Gleichbehandlungsgrundsatzes verlangen kann.

Alternative ware allerdings eine Klage auf Zahlung des erhdhten Betrages vor dem Zivilgericht.

356

357
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1.3.2

133

2.1

bei aktienrechtlichen Minderheitsrechten mdglich ist, fur die eine gewisse
Mindestbeteiligung notwendig ist®®.

Aktionare ohne Parteistellung

Aktiondre, welche die 3%-Hurde nicht erreichen oder die Frist nicht eingehal-
ten haben, konnen das Ubernahmeverfahren nur noch dadurch beeinflussen,
dass sie — falls sie eine Verletzung des Ubernahmerechts vermuten — der Uber-
nahmekommission eine Anzeige zustellen. Eine derartige Anzeige muss von
der Ubernahmekommission entgegengenommen und im Rahmen der Offi-
zialmaxime beachtet werden. Dies bedeutet, dass die Ubernahmekommission
aus eigenem Antrieb tatig werden muss, wenn sich aus der Anzeige tatséchlich
Anzeichen fiir eine Rechtsverletzung ergeben. Der Anzeiger hat aber keinerlei
Parteirechte, d. h. er kann die Akten nicht einsehen und er wird auch nicht Gber
die Gegenargumente von Zielgesellschaft oder Anbieter informiert.

Kritische Wirdigung

Die Aktionare haben im Ubernahmeverfahren eine sehr eingeschrinkte Positi-
on. Grosstes Problem ist dabei der Zeitdruck, da sie eine allfallige Einsprache
gegen die erste Verfligung der Ubernahmekommission, mit der diese im Nor-
malfall den Angebotsprospekt und den Angebotspreis beurteilt, innert funf Ta-
gen nach Veroffentlichung einreichen muss.

Die Aktiondre werden vom Ubernahmeverfahren im Allgemeinen uberrascht
und missen sich sofort als Partei konstituieren. Erst wenn sie von der Uber-
nahmekommission als Parteien zugelassen sind, konnen sie Akteneinsicht
nehmen und haben dann nach der Akteneinsicht nur noch zwei bis drei Tage
Zeit, um innerhalb der funftadgigen Frist eine Einsprache zu machen. Norma-
lerweise konnen sie erst bei der Beschwerde an die FINMA eine sorgféltige
Argumentation vortragen. Im Weiteren werden Minderheitsaktiondre aber auch
durch die Kostenregelung abgeschreckt; Ubernahmekommission und FINMA
koénnen dem Minderheitsaktiondren Kosten auferlegen, die sich nach dem Vo-
lumen der gesamten Transaktion und nicht etwa nach ihrem beschrankten An-
teil an den ausstehenden Aktien richten. Damit tragt ein Aktiondr, der 3% der
Aktien h&lt und dementsprechend auch ein finanzielles Interesse in dieser Hohe
hat, 100% des Kostenrisikos.

Verfahren vor der Ubernahmekommission

Abschluss des Verfahrens durch Verfligung

Zur Regelung von Rechtsfragen im Zusammenhang mit konkreten Angeboten
erlasst die Ubernahmekommission Verfligungen im Sinne von Art. 5 VWVG.

%8 Die 10%, die gemass Art. 699 Abs. 3 OR fiir die Einberufung einer GV oder gemass Art.697b OR
fur die Klage auf Sonderpriifung notwendig sind, kénnen von einer Gruppe aufgebracht werden.
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2.2

Verfahrensgrundsatze

Das Verfahren der Ubernahmekommission richtet sich geméass Art. 33b BEHG
grundsétzlich nach dem Verwaltungsverfahrensgesetz des Bundes (VwWVG).
Durch die zusatzlichen Verfahrensbestimmungen der Ubernahmeverordnung
wird das Verfahren aber stark auf Beschleunigung ausgerichtet, da im Uber-
nahmeverfahren schnelle Entscheide notwendig sind, mit denen noch im Rah-
men der laufenden Ubernahme fiir die Beteiligten Rechtssicherheit geschaffen
werden kann. Diese Beschleunigung fihrt naturgeméss auch zu einer Be-
schréankung der Rechte der Parteien.

Im Einzelnen wird das Verfahren vor der Ubernahmekommission durch fol-
gende Grundsatze gestaltet:

— Offizial- und Untersuchungsmassnahme
Die Ubernahmekommission muss grundsétzlich den relevanten Sachverhalt
von Amtes wegen untersuchen bzw. durch die Prifstelle untersuchen lassen
und auch das Recht von Amtes wegen anwenden. Daher kann auch eine An-
zeige eines Aktionérs, der nicht Parteistellung hat, durchaus Wirkung entfal-
ten, wenn er tatsachlich eine Rechtsverletzung aufdeckt.

— Gleichbehandlung und rechtliches Gehdor

Die Parteien haben im Rahmen des von Art. 30 ff. VwWVG Anspruch auf
rechtliches Gehér und Gleichbehandlung. Die Ubernahmekommission gibt
daher den Parteien die Mdglichkeit zu Sachverhaltselementen, welche bei
den Parteien Pflichten auslésen oder zu einer Belastung einer Partei fihren
kénnen, Stellung zu nehmen**. Sie stellt allen Parteien s&mtliche Eingaben
der anderen Parteien zu und raumt ihnen die Mdglichkeit zur Ausserung
ein®,

— Akteneinsichtsrecht
Die Parteien haben im Ubernahmeverfahren auch Akteneinsichtsrecht. Die
Ubernahmekommission stellt die Akten aber nicht unaufgefordert den Par-
teien zu. Diese missen sich laufend durch Anforderung eines Aktenver-
zeichnisses uber allfallige neue Akten informieren.

Leider dokumentiert die Ubernahmekommission aber miindliche bzw. tele-
fonische Ausserungen der Parteien nicht. Es kann daher passieren, dass eine
Partei ohne Kenntnis der anderen laufend mit der Ubernahmekommission
mindliche Verhandlungen flhrt und sie beeinflusst, ohne dass dies die an-
dere Partei bemerkt bzw. in den Akten nachvollziehen kann.

%9 wvgl. Verfiigung der EBK vom 13. Juli 2007 (E. 53 ff.).

%0 vgl. als Beispiel fur dieses Vorgehen Empfehlung der UEK vom 8. September 2008 i. S. Saia-
Burgess.
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Auskunfts- und Editionspflicht der Beteiligten

Die Ubernahmekommission hat gemass Art. 33a Abs. 2 BEHG das Recht,
von allen Parteien des Ubernahmeverfahrens sowie auch von allen Perso-
nen, die Parteistellung erhalten kdnnen, d. h. von Aktiondren, die mindes-
tens 3% der Stimmrechte halten, alle Auskiinfte und Unterlagen einzufor-
dern, die einen Bezug zum Angebot haben bzw. haben kdnnten®,

Beschleunigungsgebot: Fristansetzung von Eingaben

Aufgrund des Beschleunigungsgebotes setzt die Ubernahmekommission den
Parteien fir die einzelnen Verfahrensschritte dusserst kurze Fristen an, die
im Normalfall von 24 Stunden bis wenigen Tagen dauern und unter Vorbe-
halt ausserordentlicher Umstande auch nicht erstreckbar sind. Die Fristen
miussen durch Eingabe per E-Mail bzw. Fax gewahrt werden.

Sprachen

Die Ubernahmekommission arbeitet geméss Art. 66 Abs. 1 UEV in den drei
Amtssprachen und Englisch, wobei jede Partei im Verfahren eine dieser
Sprachen verwenden kann — es gibt daher flr das einzelne Verfahren keine
einheitliche Verfahrenssprache.

Transparenz

In Art. 65 Abs. 1 UEV wird vorgesehen, dass die Ubernahmekommission
ihre Praxis publiziert. Daher publiziert sie grundsatzlich alle ihre Entscheide
auf ihrer Homepage. Daher herrscht beziiglich der Entscheide der Uber-
nahmekommission vollstandige Transparenz, was den Parteien die Beurtei-
lung der eigenen rechtlichen Situation stark erleichtert.

Rechtsmittelverfahren

Gegen Verfiigung der Ubernahmekommission kann gemiss Art. 33c BEHG bei
der FINMA Beschwerde erhoben werden. Die Frist fiir eine derartige Be-
schwerde belduft sich gemadss Art. 33c Abs. 1 BEHG nur auf fiinf BOrsentage.
Die Beschwerde hat keine aufschiebende Wirkung.

Die Verfligungen der FINMA kdnnen geméss Art. 31 ff. VGG mittels Be-
schwerde beim Bundesverwaltungsgericht angefochten werden. Die Frist fur
diese Beschwerde belduft sich gemdss Art. 33 d Abs. 2 BEHG auf zehn Tage,
wobei die Beschwerde keine aufschiebende Wirkung hat. Ein Beschwerdent-
scheid wird daher haufig erst nach dem Abschluss des Verfahrens ergehen und
hat dementsprechend kaum mehr praktische Bedeutung.

361

Vgl. BGE 2a 25/2007 (E 4.1); BGE 133 I1 81.
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4.1

Die Rolle der Prifstelle im Verfahren

Sachverhaltsabklarung durch die Priifstelle: Verlangerter Arm der Uber-
nahmekommission

Die Ubernahmekommission verfiigt zwar (ber ein Sekretariat, das fiir sie Ent-
scheide vorbereitet. Sie hat aber keine Mittel, bei einer Ubernahme den Sach-
verhalt selbst abzuklaren. Sie Uberlésst dies einer Priifstelle, die vom Anbieter
mandatiert wird aber als verlangerter Arm der Ubernahmekommission neutral-
erweise den Sachverhalt feststellt.

Dieser Konzeption der Priifstelle als "verlangerter Arm" der Ubernahmekom-
mission entspricht auch die Pflicht der Priifstelle, der Ubernahmekommission
nach Beendigung der Ubernahme einen abschliessenden Bericht tiber die Ge-
setzeskonformitit des Angebots und seiner Abwicklung vorzulegen. Uberdies
muss die Prifstelle gemass Art. 28 UEV der Ubernahmekommission alle In-
formationen ubermitteln, welche diese zur Erfullung ihrer Aufgaben benétigt
und muss der Ubernahmekommission auch sofort Meldung erstatten, wenn das
Angebot bzw. das Verhalten des Anbieters gesetzliche Bestimmungen verletzt.
Die Ubernahmekommission kann sogar in die Auftragserteilung durch den An-
bieter eingreifen und die Prufstelle mit zusatzlichen Abklarungen beauftragen,
wenn sie dies als notwendig erachtet.

Die Konzeption der Prifstelle als Instrument zur Sachverhaltsabklarung ist al-
lerdings nur teilweise erfolgreich. In gewissen Belangen zeigt sich, dass die
Prifstellen sich doch sehr stark an den Interessen ihres Mandanten, d. h. des
Anbieters orientieren und nicht die geforderte neutrale Rolle spielen. Wahrend
formelle Aspekte des Angebots von den Priifstellen meist sehr ernsthaft geprift
werden, zeigt sich ihre einseitige Ausrichtung auf die Interessen des Anbieters
immer dann, wenn die Prifstelle eine Bewertung vornehmen muss. In diesen
Fallen Uben die Prifstellen ihre Ermessensspielrdume konsequent zugunsten
des Anbieters aus. Zu einem derartigen einseitigen Verhalten kommt es insbe-
sondere dann, wenn eine "freundliche" Transaktion vorliegt, da die Prifstelle
dann nicht mit negativen Reaktionen der Zielgesellschaft rechnen muss. Die
Ubernahmekommission ist selbst in derartigen Interessenkonfliktsituationen
bezlglich Bewertungen der Prifstellen ausserordentlich unkritisch und l&sst
diese weitestgehend gewahren, wobei sie zum Teil sogar Feststellungen stiitzt,
die geradezu abstrus sind®2, Aufgrund dieser Probleme ware es m.E. besser,
wenn die Ubernahmekommission bei Bewertungen konsequent selbst einen
neutralen Experten bestimmen wirde.

362 Vgl. Verfligung UEK 410/05 vom 13. Dezember 2012, (E. 6), inshesondere Bewertung eines un-
limitierten Vorkaufsrechts zu einem extrem hohen und nicht nachvollziehbaren Preis.
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4.2

4.3

Bestimmung der Prifstelle

Vor der Veroffentlichung des Angebotsprospektes muss der Anbieter eine
Prufstelle bezeichnen, die den Angebotsprospekt und die Abwicklung des An-
gebots Uberpruft. Geméss Art. 25 BEHG muss es sich dabei um einen Effek-
tenhandler oder eine Revisionsgesellschaft handeln, die gemass
Art. 26 Finanzmarktaufsichtsgesetz (FINMAG) zur Priifung von Effektenhand-
lern zugelassen ist*®. In der Praxis hat sich allerdings eingebiirgert, dass prak-
tisch nur Revisionsgesellschaften in dieser Funktion tatig werden, da die not-
wendigen Prifungshandlungen eher in das Geschaftsfeld einer Revisionsge-
sellschaft fallen.

Die Prufstelle muss vom Anbieter, der Zielgesellschaft und den mit diesen in
gemeinsamer Absprache handelnden Personen unabhéngig sein. Es darf sich
daher nicht um einen Effektenhandler oder eine Revisionsgesellschaft handeln,
welche diese Personen im Hinblick auf das Angebot oder in anderen wesentli-
chen Bereichen berat. Die Prifstelle kann aber die Revisionsstelle einer der ge-
nannten Personen sein, da die Revisionsstelle aufgrund der gesetzlichen Vor-
schriften ohnehin neutral sein muss.

Obwohl die Prifstelle vom Anbieter mit ihrer Tatigkeit beauftragt wird, hat sie
im Rahmen der Transaktion eine neutrale Position einzunehmen, da sich der
Inhalt ihres Mandates vollumfénglich nach den gesetzlichen Bestimmungen
richtet und sie den Aktionéren der Zielgesellschaft sowie der Ubernahmekom-
mission die Ergebnisse ihrer Prifung direkt mitteilt.

Prifung des Angebotsprospektes durch die Prufstelle

Gemass Art. 27 UEV hat die Prifstelle vor der Veroffentlichung des Ange-
botsprospekts zu berprifen, ob dieser den anwendbaren Gesetzesbestimmun-
gen entspricht**. Dabei hat sie folgende Punkte zu priifen:

— Vollstandigkeit und Wahrheit des Angebotsprospektes
Primér hat die Prifstelle zu prifen, ob die Angaben im Angebotsprospekt
vollstandig und wabhr sind. Bei der Vollstandigkeitsprifung muss die Pruf-
stelle Gberprufen, ob der Prospekt tatsachlich alle in der Verordnung und im
Gesetz aufgefuhrten Punkte enthélt, was in Anbetracht der klaren Verord-
nungsbestimmungen meist wenig problematisch ist. Schwieriger gestaltet
sich die Wahrheitsprifung, bei der die Prufstelle abklaren muss, ob die im

363 Die Priifstelle muss nicht unabhéngig sein; es kann sich dementsprechend auch um die Revisions-

stelle des Anbieters oder der Zielgesellschaft handeln; vgl. Empfehlung der UEK vom 7. April
2000 i.S. Big Star (E. 5). Es darf sich aber nicht um den Effektenh&ndler handeln, der das Ange-
bot fur den Anbieter abwickelt, da sich dieser sonst selbst prifen musste.

Dies gilt fiir jedes 6ffentliche Angebot unabhéngig davon, ob es sich um ein freiwilliges oder ein
Pflichtangebot handelt und auch unabhéngig von der Zahl der Aktien, auf das sich das Angebot
konkret bezieht. Dementsprechend erteilt die Ubernahmekommission keine Ausnahmen von die-
ser Verpflichtung. VVgl. Empfehlung der UEK vom 31. Mérz 2004 i.S. Clair Finanz Holding
(E. 1.4).
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Prospekt aufgefuhrten Angaben tatséchlich richtig sind. Zu diesem Zweck
fuhrt die Prifstelle normalerweise eine Due Diligence durch, bei der sie sich
fiir die einzelnen Aussagen im Prospekt Belege vorlegen I&sst.

Bei der Erflllung ihrer Prifungsaufgaben ist die Prufstelle immer auf die
Kooperation des Anbieters angewiesen, der ihr die relevanten Informationen
offenlegen muss; stellt die Prifstelle fest, dass ihr nicht alle relevanten In-
formationen offengelegt werden, so muss sie diesen Umstand der Ubernah-
mekommission melden und gegebenenfalls das Mandat niederlegen, da sie
ihre gesetzliche Aufgabe nicht erflllen kann.

Gleichbehandlung

Die Prifstelle muss im Rahmen der Untersuchung des Angebots gemass
Art. 27 Abs. 1 lit. b UEV aber auch prifen, ob sdmtliche Adressaten des
Angebots gleich behandelt werden. Wenn verschiedene Kategorien von Be-
teiligungspapieren mit unterschiedlichen Rechten, wie z.B. Stimmrechts-
oder Vorzugsaktien von einem Angebot erfasst werden, und aufgrund der
unterschiedlichen Rechtstellung verschiedene Preise offeriert werden, kon-
nen sich in diesem Zusammenhang natirlich auch Bewertungsfragen stel-
len®e,

Finanzierung des Angebots

Gemass Art. 27 Abs. 1 lit. ¢ UEV muss die Prifstelle Gberprifen, ob die Fi-
nanzierung des Angebots gesichert ist. Dabei muss sie die fur die Transakti-
on vorgesehenen Liquiditatsreserven des Anbieters analysieren und bei ei-
ner Fremdkapitalfinanzierung die Finanzierungszusagen der betreffenden
Banken Uberprifen. In diesem Zusammenhang hat sie insbesondere abzu-
klaren, ob derartige Finanzierungszusagen unbedingt bzw. den gleichen Be-
dingungen unterstellt sind wie das Angebot selbst und damit die Finanzie-
rung des Angebots tatséchlich sichergestellt ist. Bei Tauschangeboten muss
die Proufstelle dagegen gemadss Art. 27 Abs. | lit. d UEV die Verflgbarkeit
der zum Tausch angebotenen Effekten Gberprifen, d. h. analysieren, ob alle
Schritte, die zur Schaffung dieser Effekten notwendig sind, eingeleitet wur-
den.

Gesetzlicher Mindestpreis

Sofern bei einem Angebot die Mindestpreisvorschriften tber Pflichtangebo-
te zur Anwendung kommen®®, gehort es zu den Aufgaben der Prifstelle, die
Berechnung des Mindestpreises zu Uberprifen®’. Dies bedingt insbesondere,

365

366

367

Vgl. Empfehlung der UEK vom 4. Juli 2001 i.S. Société Montreux-Palace (E. 3) ; vgl. Empfeh-
lung der UEK vom 1. November 1999 i.S. Keramik Holding (E. 3).

Dazu Ziff. I11.1.4. unten.

Vgl. Verfigung 411/01 der UEK vom 19. Juni 2009 i.S. Métraux (E 4.2.2), vgl. Verfiigung
410/05 der UEK vom 13. Dezember 2012 i.S. Quadrant (E. 1, ff.); vgl. Empfehlung der UEK vom
21. August 2003 i.S. EIC (E. 8).
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4.4

dass der Anbieter und die Personen, die in Absprache mit dem Anbieter
handeln, alle Transaktionen offenlegen, die sie in den zwo6lf Monaten vor
Veroffentlichung des Angebots mit Beteiligungspapieren der Zielgesell-
schaft getatigt haben.

Die Prufstelle erstellt Gber die Ergebnisse ihrer Priifung einen kurzen Bericht,
der gemaéss Art. 27 Abs. 2 UEV im Angebotsprospekt zu vertffentlichen ist.

Prufungshandlungen nach Veroffentlichung des Angebotsprospektes

Die Aufgaben der Priifstelle sind mit der Veroffentlichung des Angebotspros-
pektes nicht beendet. Gemaéss Art. 28 UEV muss die Prifstelle auch nach der
Veroffentlichung des Prospekts priifen, ob der Anbieter die gesetzlichen Best-
immungen bei der Abwicklung des Angebots einhéalt. Im Einzelnen muss sie
dabei insbesondere folgende Punkte prifen:

Meldepflichtige Transaktionen des Anbieters

Gemass Art. 38 ff. UEV missen der Anbieter sowie alle Personen und
Gruppen, die mehr als 3% der Stimmrechte der Zielgesellschaft halten, je-
den Erwerb oder Verkauf von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft der
Ubernahmekommission und der Borse melden®®, Diese Meldungen miissen
gemass Art. 28 Abs. 1 lit a. UEV von der Prifstelle gepruft werden.

Ergebnis des Angebots

Gemass Art. 28 Abs. 1 lit. b UEV muss die Prifstelle Zwischen- und End-
ergebnisse des Angebots vor ihrer Veroffentlichung®® prifen. Dementspre-
chend hat die Prifstelle insbesondere zu prufen, fur wie viele Aktien der
Zielgesellschaft das Angebot tatsachlich angenommen worden ist, was eine
enge Zusammenarbeit mit der Abwicklungsbank erfordert, die der Prifstelle
zu diesem Zweck den Eingang von Annahmeerkl&rungen bestatigen muss.

Vollzug des Angebots

Die Prifstelle hat geméss Art. 28 Abs. 1 lit. ¢ UEV auch zu priifen, ob das
zustande gekommene Angebot ordnungsgemass abgewickelt wurde, d. h. ob
der vereinbarte Preis den Aktiondren der Zielgesellschaft tatsachlich bezahlt
worden ist bzw. ob bei einem Tauschangebot die zum Tausch angebotenen
Titel ausgeliefert worden sind. Zu diesem Zweck muss sich die Priifstelle
die Abwicklung der Transaktion durch die Abwicklungsbank dokumentie-
ren lassen.

Einhaltung der gesetzlichen Vorschriften
Gemass Art. 28 Abs. 1 lit. d UEV muss die Prifstelle die Einhaltung der

368

369

Vgl. dazu Ziff. I11.F.3. unten.
Vgl. dazu Ziff. I1l.F.4. und Ziff. I1l.F.6. unten.
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Best Price Rule®™ (berprifen. Diese Prifung kann im Allgemeinen nur
dadurch durchgefiihrt werden, dass die Prifstelle von den Organen des An-
bieters sowie von Personen, die in Absprache mit dem Anbieter handeln,
entsprechende Bestatigungen einholt sowie allenfalls durch die Einforde-
rung von Bankabrechnungen Stichprobenprifungen macht.

Nach Durchfilhrung des Angebots muss die Priifstelle der Ubernahmekommis-
sion geméass Art. 28 Abs. 2 UEV einen abschliessenden Bericht zu den
oben erwahnten Punkten vorlegen und dabei der Ubernahmekommission auch
darlegen, auf welchen Grundlagen ihre Prifungsergebnisse beruhen. Aufgrund
eines derartigen Berichtes kann die Ubernahmekommission gegebenenfalls
weitere Informationen oder Untersuchungen verlangen bzw. bei Verletzungen
des Gesetzes auch Sanktionsverfahren einleiten.

810 vgl. dazu in Ziff. 111.B.2.3.2 vorne.
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11

PFLICHTEN DER ZIELGESELLSCHAFT

— Der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft muss einen Bericht abgeben, in dem er
zum Angebot Stellung nimmt und Abwehrmassnahmen sowie allféllige Interes-
senkonflikte offenlegt. Im Rahmen des Berichtes muss der Verwaltungsrat eine
Empfehlung zur Annahme oder Ablehnung des Angebots abgeben, die er zu be-
grinden hat.

— Von der Veroffentlichung des Angebots an bis zur Bekanntgabe des Ergebnisses
ist es der Zielgesellschaft untersagt, wesentliche Anderungen des Aktiven- oder
Passivenbestandes vorzunehmen oder ihrem Kader (berméssige Abgangsent-
schadigungen zuzusagen.

— Waéhrend der Angebotsfrist muss die Zielgesellschaft konkurrenzierende Ange-
bote gleich behandeln und den entsprechenden Anbietern insbesondere die glei-
chen Informationen vorlegen. Wird einem Anbieter eine Due Diligence erlaubt,
so missen einem zweiten Anbieter daher die gleichen Unterlagen offengelegt
werden.

Stellungnahme des Verwaltungsrates

Gemass Art. 29 BEHG muss der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft einen Be-
richt abgeben, in dem er zum Angebot Stellung nimmt*"*. Zweck dieses Berich-
tes ist es, dass die Anleger auch seitens der Zielgesellschaft Gber die Auswir-
kungen der Ubernahme sowie tber Vor- und Nachteile des Angebots infor-
miert werden®,

Inhalt des Berichtes

Gemass Art. 30 UEV muss der Bericht des Verwaltungsrates alle Informatio-
nen enthalten, die notwendig sind, damit die Empfénger des Angebots ihre
Entscheidung in Kenntnis der gesamten Sachlage treffen konnen®. In diesem
Sinne sind im Bericht des Verwaltungsrates die Informationen aufzufihren, die
sich weder aus dem Angebotsprospekt des Anbieters noch aus friiheren Ver-
lautbarungen der Zielgesellschaft®* ergeben, die jedoch fiir die Entscheidung
der Aktiondre der Zielgesellschaft wesentlich sind. Die Stellungnahme des

31 Verfiigung 540/01 der UEK vom 25. Juli 2013 i.S. Schmolz + Bickenbach (E. 10).

sr2 Das Informationskonzept des Bérsengesetzes basiert daher auf dem Angebotsprospekt des Anbie-
ters und dem Bericht des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft, welche sich in kontradiktorischer
Weise erganzen und auf diese Weise den Aktionaren der Zielgesellschaft alle Informationen ver-
mitteln, die zur Beurteilung des Angebotes notwendig sind.

818 wvgl. Verfiigung 550/02 der UEK vom 3. Dezember 2013 i.S. Victoria-Jungfrau Collection (E. 1);
Verfugung 499/01 der UEK vom 13. Dezember 2011 i.S. Newave Energy Holding (E. 7.1); vgl.
Verfuigung 403/03 der UEK vom 30. Méarz 2009, i.S. Harwanne (E. 7).

814 7.B. Jahresbericht, Zwischenbericht, Ad hoc-Mitteilungen.
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Verwaltungsrates muss gemass Art. 30 Abs. 1 UEV inhaltlich wahr® und voll-
standig sein®®,

Gemass Art. 31 ff. UEV und nach der Praxis der Ubernahmekommission muss
der Bericht des Verwaltungsrates insbesondere folgende Punkte behandeln:

Wirtschaftliche Entwicklung der Zielgesellschaft

Nach der Praxis der Ubernahmekommission ist der Verwaltungsrat der Zielge-
sellschaft insbesondere verpflichtet, fir den Entscheid des Anlegers wesentli-
che aber noch nicht veréffentlichte Angaben tUber den Gang der laufenden Ge-
schafte offen zu legen®”. Dabei sind alle wesentlichen positiven oder negativen
Anderungen der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage sowie der Geschaftsaus-
sichten offen zu legen, die seit der Publikation des letzten Jahres- oder Halb-
jahresberichtes eingetreten sind. Sind in diesem Zeitraum keine derartigen An-
derungen eingetreten, so hat der Verwaltungsrat dies ausdriicklich zu bestéti-
gen®®. Da die Ubernahmekommission davon ausgeht, dass im Zeitraum zwi-
schen dem Stichtag des Jahres- bzw. Halbjahresberichtes und der Veroffentli-
chung dieser Berichte ein besonderer Offenlegungsbedarf gegeben ist, weil ein
Informationsvorsprung der Zielgesellschaft und der ihr nahe stehenden Perso-
nen zu vermuten ist, verlangt sie vom Verwaltungsrat der Zielgesellschaft die
Erstellung und Veroffentlichung eines aktuellen Zwischenabschlusses, falls der
Bilanzstichtag des letzten verdffentlichten Jahres- oder Halbjahresberichtes bis
Ende der Angebotsfrist mehr als sechs Monate zuriickliegt®™.

Der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft hat gemass Art. 30 UEV beziglich der
Angaben zum Geschaftsgang eine Nachfuhrungspflicht. Treten nach Veroffent-
lichung des Berichtes wesentliche Veranderungen der Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage oder der Geschaftsaussichten ein, so muss der Verwaltungsrat
der Zielgesellschaft seinen Bericht entsprechend erganzen und die Ergédnzung
in derselben Form wie das Angebot verdffentlichen®,

35 vgl. Verfiigung 403/03 der UEK vom 30. Marz 2009, i.S. Harwanne (E. 7 ff.); vgl. Empfehlung
UEK vom 27. April 2000 i.S. Big Star (E. 1.2); im konkreten Fall hatte die Geschéftsleitung der
Zielgesellschaft eine irrefiihrende und in ihrem Wahrheitsgehalt unklare Pressemitteilung verof-
fentlicht.

36 vgl. Empfehlung der UEK vom 13. November 2000 i.S. Axantis (E. 2): Stellt der Verwaltungsrat
der Zielgesellschaft als Abwehrmassnahme ein Rickkaufprogramm in Aussicht, so muss er den
Preis in seinem Bericht nennen, da dieser fiir die Aktiondre der Zielgesellschaft beim Entscheid
iber das Angebot wesentlich ist.

Vgl. zu den Angaben, die bei Investmentgesellschaften gemacht werden missen, die Empfehlung
der UEK vom 22. September 2003 i.S. EIC (E. 4).

38 vgl. Empfehlung der UEK vom 11. Oktober 2004 i.S. ZKB Pharma Vision (E. 7.1.2).

819 wgl. Verfiigung 542/02 der UEK vom 2. September 2013 i.S. Societd Elettrica Sopracenerina
(E. 7.4); vgl. Empfehlung der UEK vom 1. Oktober 2004 i.S. Pelham Investments (E. 4.1.1); vgl.
Empfehlung vom 30. Juni 2004 i.S. Scintilla (E. 6.1.4).

380 Empfehlung der UEK vom 1. Oktober 2004 i.S. Pelham Investments (E. 4.1.1).
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1.14

Absichten von wesentlichen Aktionaren

Der Verwaltungsrat muss gemass Art. 31 Abs. 1 UEV in seinem Bericht offen-
legen, welche Absichten Aktionare, die mehr als 3% der Stimmrechte besitzen,
in Bezug auf die Annahme des Angebots haben, sofern diese Absichten dem
Verwaltungsrat bekannt sind®:. Diese Offenlegungspflicht fiihrt aber meist
nicht zu aussagekraftigen Angaben im Prospekt, da die betreffenden Aktionére
ihre Absichten nicht bekannt geben missen.

Abwehrmassnahmen

Der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft muss geméss Art. 31 Abs. 2 UEV
auch offenlegen, welche Abwehrmassnahmen die Zielgesellschaft ergreifen
will*2, In diesem Sinne muss der Verwaltungsrat insbesondere bekannt geben,
ob er sich gegeniber dem Anbieter auf allfallige statutarische Eintragungs-
bzw. Stimmrechtsbeschrankungen berufen wird, oder ob er dem Anbieter eine
Ausnahme gewabhrt.

Interessenkonflikte

Gemadss Art. 32 UEV missen auch die Interessenkonflikte von Mitgliedern des
Verwaltungsrates offengelegt werden®*®. So sind insbesondere Vereinbarungen,
die einzelne Mitglieder des Verwaltungsrates mit dem Anbieter getroffen ha-
ben**, sowie auch Beratungsverhéltnisse bekannt zu geben, mit denen sich ein-
zelne Mitglieder des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft zur Wahrung der
Interessen des Anbieters verpflichtet haben. Damit die Aktionédre Klarheit tber
die Loyalitdten und Bindungen des Verwaltungsrates haben, muss im Bericht
des Verwaltungsrates auch dargestellt werden, welche Mitglieder bisher auf
Antrag des Anbieters in den Verwaltungsrat der Zielgesellschaft gewahlt wor-
den sind oder ihr Mandat sogar auf Weisung des Anbieters austiben. Uberdies
ist offenzulegen, ob die Mandate der Mitglieder des Verwaltungsrates und der
obersten Geschéftsleitung nach der Ubernahme weitergefiihrt werden und wel-
che Bedingungen dabei zur Anwendung kommen?®*©. Soweit die Mitglieder des
Verwaltungsrates oder der obersten Geschéftsleitung das Unternehmen nach
der Ubernahme verlassen, sind die Abgangsentschadigungen fiir jede einzelne
Person individuell anzugeben®¢. Damit die Aktiondre erkennen kdnnen, welche

L vgl. Verfiigung 467/02 der UEK vom 24. Februar 2011 i.S. File Tool (E. 3.5).

%2 ygl. Verfiigung 550/02 der UEK vom 3. Dezember 2013 i.S. Victoria-Jungfrau Collection
(E. 1.3).

%3 vgl. Verfiigung 499/01 der UEK vom 13. Dezember 2011 i.S. Newave Energy Holding (E. 7.1);
vgl. Verfligung 403/03 der UEK vom 30. Mérz 2009, i.S. Harwanne (E. 25 ff.).

z.B. ein Kaufvertrag tiber den Verkauf von Aktien der Zielgesellschaft an den Anbieter vor Publi-
kation des Angebotes: Vgl. Verfigung 411/01 der UEK vom 19. Juni 2009 (E. 6).

%5 vgl. Empfehlung der UEK vom 11. Oktober 2004 i.S. ZKB Pharma Vision (E. 7.2.1).

%6 vgl. Empfehlung der UEK vom 6. Juli 2004 betreffend UBS/Atel; Empfehlung der UEK vom 15.
Dezember 2000 betreffend Axantis Holding AG. Der Spielraum fiir Abgangsentschadigungen ist
allerdings mit dem Erlass der Vergutungsverordnung sehr eng geworden. Bei der Beendigung des
Arbeitsverhdltnisses mit einem Geschéftsleitungsmitglied ist es heute nur noch mdglich, den
Lohn wahrend der Kiindigungsfrist (max. zwolf Monate) auszubezahlen.
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finanziellen Auswirkungen das Angebot auf die Verwaltungsratsmitglieder hat,
mussten die Verwaltungsratsmitglieder der Aktionaren auch die Zahl der Ak-
tien und Optionen offenlegen, die sie halten®’,

Bestehen Interessenkonflikte, weil Verwaltungsratsmitglieder eine Verbindung
zum Anbieter®® oder zu einem potenziellen Konkurrenzanbieter®® haben, mis-
sen im Bericht des Verwaltungsrates gemass Art. 32 Abs. 4 UEV die Mass-
nahmen dargestellt werden, welche die Zielgesellschaft getroffen hat, um zu
vermeiden, dass sich diese Interessenkonflikte zum Nachteil der Aktiondre der
Gesellschaft auswirken®. In der Praxis wurden zum Umgang mit derartigen
Interessenkonflikten verschiedene Massnahmen entwickelt®*:

Ausstand von Mitgliedern mit Interessenkonflikten

Die einfachste Massnahme ist, dass diejenigen Mitglieder, die einen Interes-
senkonflikt haben, sowohl bei der Beratung wie auch bei der Beschlussfas-
sung in den Ausstand treten®®,

Bildung eines Ausschusses neutraler Verwaltungsratsmitglieder

Wenn mehrere Verwaltungsratsmitglieder einen Interessenkonflikt aufwei-
sen*®, so gendigt der Ausstand einzelner Mitglieder letztlich nicht. In diesen
Fallen missen die neutralen Mitglieder ein Komitee bilden, das unter Aus-
schluss des (ibrigen Verwaltungsrates die Ubernahme beurteilt und entspre-
chend Uber Abwehrmassnahmen sowie Uber den Bericht gemass
Art. 29 BEHG Beschluss fasst***. Eine Losung uber einen Ausschuss ist al-
lerdings nur moglich, solange dieser aus mindestens zwei Verwaltungsrats-
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Vgl. Verfigung 416/01 der UEK vom 13. Juli 2009 i.S. Jelmoli (E. 9.2).

Nach der Praxis der UEK haben alle Mitglieder des Verwaltungsrates, die eine Verbindung zum
Anbieter haben, einen Interessenkonflikt. VVgl. Empfehlung der UEK vom 28. August 2003 i.S.
Bon Appétit Group. Im Weiteren geht die Ubernahmekommission von der Vermutung aus, dass
sdmtliche Verwaltungsratsmitglieder einen Interessenkonflikt haben, falls die Anbieterin bereits
Mehrheitsaktionérin der Zielgesellschaft ist, da die betreffenden Mitglieder dann letztlich von der
Anbieterin gewéhlt worden sind. Diese Vermutung kann allerdings widerlegt werden, wenn die
Zielgesellschaft glaubhaft darlegt, dass die betroffenen Personen dennoch unabhangig sind; vgl.
Empfehlung der UEK vom 30. Juni 2004 i.S. Scintilla (E. 6.2.2.2).

Vgl. Verfugung 467/2 der UEK vom 24. Februar 2011 (E. 3.2.1)

Nach der Praxis der UEK kann der Verwaltungsrat dabei nicht einfach (ber den Interessenkon-
flikt hinwegsehen, sondern hat die Pflicht, Massnahmen zu ergreifen. Vgl. Empfehlung der UEK
vom 29. Oktober 2003 i.S. SC Turnaround Invest AG.

Vgl. Empfehlung der UEK vom 27. Mai 2003 i.S. Jelmoli.

Vgl. z.B. ein Kaufvertrag ber den Verkauf von Aktien der Zielgesellschaft an den Anbieter vor
Publikation des Angebotes: Verfiigung 411/01 der UEK vom 19. Juni 2009 (E. 6); vgl. Empfeh-
lung der UEK vom 6. Juli 2004 i.S. Atel; Empfehlung der UEK vom 21. Mérz 2001 i.S. Selectra
Group (E. 6.2).

Dies kann dann der Fall sein, wenn der Hauptaktionar ein Ubernahmeangebot macht und ver-
schiedene Verwaltungsratsmitglieder bisher auf seinen Vorschlag hin gewahlt worden sind.

Vgl. Verfiilgung 464/01 der UEK vom 18. Januar 2011 i.S. Data Color (E. 8.1); Empfehlung der
UEK vom 11. Oktober 2004 i.S. ZKB (E. 7.2.2.1). Ein Beispiel fir die Bildung eines derartigen
Ausschusses findet sich z.B. in der Empfehlung der UEK vom 30. Juni 2004 i.S. Scintilla
(E. 6.2.2.2).
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1.2

mitgliedern besteht, die keine Interessenkonflikte aufweisen. Ist diese Vo-
raussetzung nicht gegeben, weil nur noch ein Verwaltungsratsmitglied frei
von Interessenkonflikten ist, so ist die Bildung eines Ausschusses bzw. der
Entscheid durch das einzige verbleibende Mitglied nach der Praxis der
Ubernahmekommission nicht moglich®.

Gutachten Dritter / Fairness Opinion

Wenn alle Verwaltungsratsmitglieder einen Interessenkonflikt aufweisen
oder nur noch ein einziges konfliktfreies Mitglied vorhanden ist, so fiihren
die Ausstandsregeln bzw. die Bildung eines Ausschusses nicht zum Ziel*®.
In diesem Fall kann sich der Verwaltungsrat nur noch dadurch behelfen,
dass er neutrale Dritte zu einem Gutachten beizieht und insbesondere beziig-
lich der Bewertung eine neutrale Fairness Opinion®" erstellen l&sst** und
seine Beurteilung vollig auf diese abstellt**. In derartigen Interessenkon-
fliktsituationen kann der Verwaltungsrat beziiglich des Angebots in materi-
eller Hinsicht aber auch eine neutrale Position einnehmen und auf eine
Empfehlung verzichten*®.

Empfehlung des Verwaltungsrates

Kernstick des Berichtes des Verwaltungsrates ist die Empfehlung des Verwal-
tungsrates der Zielgesellschaft zum Angebot selbst. Der Verwaltungsrat kann
in seiner Stellungnahme das Angebot entweder annehmen oder zurtickweisen.
Er kann sich aber gemass Art. 30 Abs. 3 UEV auch auf eine neutrale Position
zuriickziehen und auf eine Empfehlung verzichten*. In diesem Fall muss der
Verwaltungsrat aber die Vor- und Nachteile des Angebots aus seiner Sicht dar-
legen*,
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Vgl. Empfehlung i.S. Scintilla vom 30. Juni 2004 (E. 6.2.2.3); vgl. Empfehlung der UEK vom 11.
Oktober 2004 i.S. ZKB Pharma Vision (E. 7.2.2.3).

Vgl. fir ein Beispiel, in dem sich samtliche Verwaltungsratsmitglieder in einem Konflikt befan-
den; vgl. Verfligung 542/02 der UEK vom 2. September 2013 i.S. Societa Elettrica Sopracenerina
(E. 7.1); vgl. fir ein Beispiel eines Verwaltungsrates, bei dem nur ein Mitglied einen Interessen-
konflikt hatte: Verfiigung 549/01 der UEK vom 10. Oktober 2013 i.S. Absolute Invest (E. 7.1).

Vgl. dazu Ziff. I11.E.1.3 unten.
Vgl. Verfiilgung 542/02 der UEK vom 2. September 2013 i.S. Societa Elettrica Sopracenerina
(E. 7.2); vgl. Verfugung 500/02 der UEK vom 17. August 2012 i.S. Sarasin (E. 8); vgl. Verfi-

gung 427/01 der UEK vom 29. September 2009 i.S. Canon (E. 6.2); vgl. Empfehlung der UEK
vom 13. Februar 2004 i.S. Optic-Optical Technology Investments.

Vgl. flir eine derartige Situation die Verfligung 500/02 der UEK vom 17. August 2012 i.S. Sarasin
(E. 8) sowie die Empfehlung der UEK vom 1. Oktober 2004 i.S. Pelham (E. 4.2).

Dazu Ziff I11.E.1.2.

Der Verzicht auf eine Empfehlung empfiehlt sich insbesondere, wenn sé&mtliche Verwaltungs-
ratsmitglieder einen Interessenkonflikt haben.

Ein Beispiel einer derartigen neutralen Stellungnahme findet sich in der Verfligung 464/01 der
UEK vom 18. Januar 2011 i.S. Data Color (E. 8.1), in Verfiigung 467/02 der UEK vom 24. Feb-
ruar 2011 i.S. File Tool (E. 3.3) sowie in der Empfehlung der UEK vom 2. Juli 2003 i.S. Swiss
Steel AG.
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1.3

Der Verwaltungsrat muss seine Stellungnahme begriinden. Sofern er die An-
nahme des Angebots empfiehlt, wird er die unternehmerischen Vorteile darstel-
len, wahrend er bei einer Ablehnung die Nachteile hervorheben wird. Fir die
Empfehlung des Verwaltungsrates ist aber letztlich das Verhéltnis zwischen
Unternehmenswert und Angebotspreis entscheidend, d. h. der Verwaltungsrat
wird eine Ablehnung des Angebots vor allem damit begriinden, dass der Wert
des Unternehmens hoher ist als der angebotene Preis bzw. darstellen, dass der
Verwaltungsrat selbst durch die konsequente Verfolgung seiner Strategie bzw.
durch zusatzliche Massnahmen eine hohere Wertsteigerung herbeifiihren
wird*, Empfiehlt der Verwaltungsrat dagegen ein Barangebot zur Annahme,
so wird er darlegen, dass der angebotene Preis den Unternehmenswert, der
durch interne Massnahmen erreicht werden kann, vollstandig reflektiert. Bei
einem Tauschangebot wird er hingegen argumentieren, dass die kombinierte
Gesellschaft fur die Aktiondre einen hoheren Wert représentiert als die Zielge-
sellschaft auf einer "stand-alone™ Basis.

Gutachten Dritter und Fairness Opinion

Der Verwaltungsrat ist nicht verpflichtet, fur seine Entscheidung Drittgutach-
ten beizuziehen®*, Wenn der Verwaltungsrat ein Angebot im Rahmen eines
"freundlichen" Ubernahmeangebotes zur Annahme empfiehlt, so wird er diese
Empfehlung in der Praxis normalerweise aber nur auf der Basis einer "Fairness
Opinion" einer Investmentbank oder Revisionsgesellschaft abgeben, in welcher
der Ersteller des Gutachtens bestétigt, dass das Angebot "fair" ist. Eine Fair-
ness Opinion ist bei "freundlichen” Ubernahmen aber meist schon deshalb als
Basis fiir die Annahmeempfehlung notwendig, weil bei derartigen Ubernahmen
die Verwaltungsratsmitglieder der Zielgesellschaft haufig alle einen mehr oder
weniger starken Interessenkonflikt aufweisen*®,

Eine Fairness Opinion, die Grundlage flr eine positive Stellungnahme des
Verwaltungsrates zu einem  Angebot sein soll, muss gemass
Art. 30 Abs. 5 UEV von einer besonders befahigten Person erstellt werden“®,
Dabei kommen einerseits die als Priifstellen zugelassenen Effektenhandler und
Revisionsgesellschaften in Frage, anderseits aber auch verschiedene Bera-
tungsgesellschaften, die von der Ubernahmekommission eine Bestatigung er-
halten haben, dass sie Fairness Opinions erstellen kénnen*’. Die mit der Erstel-
lung einer Fairness Opinion beauftragte Gesellschaft muss vom Anbieter der

403 vgl. Empfehlung der UEK vom 27. Mai 2003 i.S. Jelmoli (E. 6.3).

404 Ein Pflicht zum Beizug eines Dritten ergibt sich wie oben dargestellt nur dann, wenn der Verwal-
tungsrat nur noch ein oder sogar gar kein Mitglied mehr aufweist, das keinen Interessenskonflikt
hat.

Dieser kann sich insbesondere dadurch ergeben, dass sie nach einer Ubernahme weiterhin fiir den
Anbieter titig sind oder bei ihrem Abgang eine Entschadigung erhalten. Vgl. dazu oben
Ziff. 111.LE.1.1.4.

406 vgl. Verfiigung 468/5 der UEK vom 17. Mai 2011 (E. 2.1).

407 Fur ein Beispiel einer derartigen Bestdtigung vgl. Verfligung 502/01 vom 16. Januar 2012 i.S.
IFBC; Verfiigung 504/01 der UEK vom 23. Februar 2012 i.S. The Corporate Finance Group.

405
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Zielgesellschaft und den mit dem Anbieter in Absprache handelnden Personen
unabhéngig sein, d. h. darf weder den Anbieter noch die Zielgesellschaft bei
der Transaktion beraten oder unterstltzt haben“®, Eine derartige Fairness O-
pinion muss auf einer Due Diligence beruhen, bei der die Zielgesellschaft dem
beauftragten Gutachter sémtliche flr die Bewertung relevanten Informationen
offenlegt. Auf dieser Basis wird das Unternehmen dann bewertet, wobei typi-
scherweise verschiedene Bewertungsmethoden zur Anwendung kommen, wie
insbesondere die Discounted-Cashflow-Methode und die Multiplikator-
Methode, bei der die Umsatz-, EBITDA-, EBIT- und Gewinnmultiples anderer
kotierter Unternehmen mit der Zielgesellschaft verglichen werden. Aufgrund
dieser Bewertungsmethoden wird der Ersteller des Gutachtens eine Bandbreite
von Bewertungen erstellen und zum Schluss kommen, dass das Angebot "fair"
ist, wenn der Angebotspreis in diesem Rahmen liegt*®.

Soweit sich der Verwaltungsrat bei seinem Entscheid auf eine Fairness Opinion
stutzt, wird diese Fairness Opinion geméss Art. 30 Abs. 4 UEV Bestandteil des
Berichtes des Verwaltungsrates und ist gleichzeitig mit diesem zu vertffentli-
chen*®, Eine in dieser Weise publizierte Fairness Opinion darf sich aber nicht
nur auf die Feststellung beschranken, dass das Angebot "fair" ist, sondern muss
darlegen, auf welchen Grundlagen der Ersteller der Fairness Opinion zu diesem
Schluss gekommen ist. Konkret mussen gemass Art. 30 Abs. 4 UEV die Be-
wertungsmethoden sowie die Grundlagen der Bewertung, d. h. die angewand-
ten Parameter wie z.B. die erwarteten Cash Flows, Diskontierungssétze, Ver-
gleichstransaktionen und historischen Kurse offengelegt werden*!. Da die
Fairness Opinion aufgrund dieser Vorgaben sehr umfangreich wird, muss sie
allerdings nicht vollumfanglich im Bericht des Verwaltungsrates selbst bzw. im
Ubernahmeprospekt publiziert werden. Es geniigt, wenn das Ergebnis des Gut-
achtens im Bericht des Verwaltungsrates bzw. im Ubernahmeprospekt festge-
halten wird und im Ubrigen darauf verwiesen wird, dass die Fairness Opinion
auf der Homepage der Zielgesellschaft eingesehen werden kann und dass die
Anleger bei der Zielgesellschaft kostenlos Kopien bestellen kénnen.

Die Offenlegung der Bewertungsgrundlagen der Fairness Opinion ist in der
Praxis sehr umstritten, da einerseits wesentliche Informationen Uber das Unter-
nehmen offengelegt werden und sich andererseits der Ersteller der Fairness O-
pinion durch die Bekanntgabe seiner Methoden und Annahmen auch exponie-
ren muss. Meines Erachtens ist die Offenlegung der Bewertungsmethoden und

48 vgl. Empfehlung der UEK vom 28. August 2003 i.S. Bon Appétit Group.

409 Ein Beispiel einer Fairness Opinion mit detaillierter Darlegung der Methoden ist das Gutachten
der Lombard Odier Darier Hentsch vom 10. September 2004 i.S. Bon Appétit Group AG.
40 vgl. Empfehlung der UEK vom 13. September 2004 i.S. Bon Appétit Group (E. 6.2.5).

4“1 vgl. Verfiigung 548/01 der UEK vom 2. Oktober 2013 i.S. Acino (E. 7.2); Verfiigung 550/02 der
UEK vom 3. Dezember 2013 i.S. Victoria-Jungfrau Collection (E. 2.2); Verfiigung 500/02 der
UEK vom 17. August 2012 i.S. Sarasin (E. 8.3) , Verfiigung 468/5 der UEK vom 17. Mai 2011
(E. 2.2),die Empfehlung der UEK vom 21. August 2003 i.S. EIC Electricity SA.
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1.4

1.5

ihren Grundlagen aber unabdingbar dafiir, dass der Anleger tatséchlich einen
informierten Entscheid tber Annahme bzw. Ablehnung des Angebots treffen
kann. Diese Offenlegung fuhrt meiner Ansicht nach auch nicht zu einer Ver-
scharfung der Haftungssituation fur den Ersteller der Fairness Opinion. Indem
er die Methoden und Grundlagen seiner Bewertung und seiner Empfehlung of-
fenlegt, ermdglicht er dem Anleger vielmehr ein kritisches Urteil ber sein
Gutachten, so dass spater kein Anleger behaupten kann, dass er der Aussage,
das Angebot sei "fair", blind gefolgt sei und sich nicht klar dariiber gewesen
sei, auf welcher Grundlage diese Beurteilung basiert habe. Letztlich wird mit
der Offenlegung der Grundlagen der Fairness Opinion die Verantwortung fur
den Entscheid Gber das Angebot wieder an den Anleger delegiert.

Veroffentlichung des Berichtes des Verwaltungsrates

Der Bericht des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft kann direkt im Ange-
botsprospekt verdffentlicht werden. Normalerweise wird diese Art der Verof-
fentlichung aber nur bei "freundlichen” Angeboten gewdhlt, bei denen sich
Anbieter und Zielgesellschaft vorgangig auf die Modalitaten der Ubernahme
geeinigt haben. Wird der Bericht des Verwaltungsrates nicht im Angebotspros-
pekt selbst verdffentlicht, so muss dieser Bericht gemass Art. 33 Abs. 2 UEV
spatestens am 15. Borsentag nach Veroffentlichung des Angebots publiziert
werden*?,

Der Bericht des Verwaltungsrates muss in deutscher und franzésischer Sprache
erstellt werden, wobei die vorne dargestellten VVorschriften fur die Veroffentli-
chung des Angebotsprospektes auch fiir den Bericht des Verwaltungsrates gel-
ten. In jedem Fall ist der Bericht des Verwaltungsrates auch in den Zeitungen
zu veroffentlichen, in denen bereits der Angebotsprospekt verdffentlicht wor-
den ist. Der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft kann die Veroffentlichung sei-
nes Berichtes in den Zeitungen gemass Art. 33 Abs. 3 UEV auf eine Zusam-
menfassung beschrénken. In diesem Fall muss aber der Ort angegeben werden,
an dem die Aktiondre der Zielgesellschaft den Bericht kostenlos beziehen kon-
nen.

Zusatzbericht bei Anderungen des Angebots

Andert der Anbieter sein Angebot, so muss der Verwaltungsrat der Zielgesell-
schaft gemass Art. 34 UEV innert acht Bérsentagen einen zusétzlichen Bericht
verOffentlichen, in dem er zu den gednderten Bedingungen Stellung nimmt*=,
Dieser Bericht kann wesentlich kiirzer sein als der urspriungliche Bericht des
Verwaltungsrates der Zielgesellschaft, da dieser nicht mehr auf das gesamte

42 vgl. Verfiigung 540/01 der UEK vom 25. Juli 2013 i.S. Schmolz + Bickenbach (E. 10); Verfii-
gung 403/03 der UEK vom 30. Mérz 2009 i.S. Harwanne (E. 2); Verfiilgung der UEK 403/03 vom
30. Mérz 2009, i.S. Harwanne (E. 3).

43 vgl. Verfiigung 416/02 der UEK vom 14. September 2009 i.S. Jelmoli (E. 4).
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2.2

2.2.1

Angebot, sondern nur noch auf die Anderungen eingehen muss“#. Hat der An-
bieter beispielsweise den Preis erhoht, nachdem der Verwaltungsrat der Zielge-
sellschaft in seinem ursprunglichen Bericht festgehalten hat, dass dieser unge-
nligend ist, so genugt es, wenn der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft im zu-
satzlichen Bericht festhélt, dass der Preis nun dem Wertpotential der Gesell-
schaft entspricht oder aber feststellt, dass dieser immer noch ungeniigend ist.

Beschrankung der Abwehrmassnahmen

Anzeigepflicht

Grundsatzlich kann die Zielgesellschaft bei einem Angebot alle ihr zur Verfu-
gung stehenden gesellschaftsrechtlichen Abwehrmassnahmen einsetzen und
sich gegenuber dem Anbieter insbesondere auf Vinkulierungsbestimmungen
sowie Stimmrechtsbeschrankungen berufen*®. Gemaéss Art. 35 UEV ist die
Zielgesellschaft aber verpflichtet, jede Abwehrmassnahme, die sie einsetzen
will, im Voraus der Ubernahmekommission anzuzeigen. Als meldepflichtig gilt
dabei jede Handlung des Verwaltungsrates, die dazu dienen kénnte, ein Uber-
nahmeangebot zu verhindern oder zu erschweren*¢. Diese Anzeige soll es der
Ubernahmekommission ermdglichen, bei unzuldssigen Abwehrmassnahmen
einzugreifen. Die Ubernahmekommission muss Mitteilungen Gber Abwehr-
massnahmen im Sinne des Amtsgeheimnisses vertraulich behandeln und darf
sie dem Anbieter nicht zuganglich machen*.

Unzulassige Abwehrmassnahmen

Bedeutende Veranderungen des Aktiven- und Passivenbestandes

Gemaéss Art. 29 BEHG darf die Zielgesellschaft von der Veréffentlichung des
Angebots bzw. vom Zeitpunkt einer allfalligen Voranmeldung an bis zur Ver-
offentlichung des Ergebnisses keine Rechtsgeschéfte eingehen, mit denen der
Aktiv- oder Passivbestand der Gesellschaft in bedeutender Weise verdndert
wird. Als bedeutende Veranderung von Aktiv- und Passivbestand gelten ge-
maéss Art. 35 UEV insbesondere folgende Transaktionen:

— Kauf und Verkauf von wesentlichen Aktiven
Der Verkauf oder Erwerb von Vermdgenswerten mit einem Wert oder zu
einem Preis, der sich auf mehr als 10% der konsolidierten Bilanzsumme der
Zielgesellschaft belduft, ist geméss Art. 36 Abs. 2 lit. b UEV unzuléssig.
Das Gleiche gilt auch fir Vermodgenswerte, die mehr als 10% zur Ertrags-
kraft beitragen. Die Frage, ob diese Grenzwerte erreicht werden ist jeweils
aufgrund der letzten veroffentlichten Jahres- bzw. Halbjahresrechnung zu

44 vgl. Verfiigung 416/02 der UEK vom 14. September 2009 i.S. Jelmoli (E. 4).
45 vgl. dazu im Einzelnen unten Ziff. 111.J.1.1 und Ziff. 111.J.1.2.

46 vgl. Empfehlung der UEK vom 29. Marz 2001 i.S. Sulzer.

47 vgl. Empfehlung der UEK vom 29. Marz 2001 i.S. Sulzer (E. 1).
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entscheiden.

Transaktionen, welche diese Grenzwerte tUberschreiten, sind allerdings dann
zuléssig, wenn sie im Angebotsprospekt ausdrucklich als zuléssig erklart
werden. Eine derartige Situation liegt insbesondere dann vor, wenn die Ver-
ausserung bestimmter Aktiven oder Betriebe zur Bedingung fir das Ange-
bot gemacht wird“,

Sofern das Verbot, wesentliche Aktiven zu verkaufen, zu einem geschaftli-
chen Problem fiir die Zielgesellschaft wird, da diese beispielsweise bereits
einen Devestitionsprozess eingeleitet hat oder als Investmentgesellschaft
entsprechend der Marktentwicklung bestimmte Aktiven verdussern muss,
kann die Zielgesellschaft bei der Ubernahmekommission eine Ausnahme
beantragen*®.

Verausserung von im Angebot spezifisch erwahnten Aktiven

Bezeichnet der Anbieter in seinem Angebot bestimmte Betriebsteile, Toch-
tergesellschaften oder Immaterialguterrechte ausdriicklich als Hauptgegen-
stand seines Ubernahmeangebotes, so diirfen diese von der Zielgesellschaft
gemaéss Art. 36 Abs. 2 lit. b UEV nicht verdussert werden.

Aufgrund dieser Bestimmung hat es der Anbieter bis zu einem gewissen
Grad in der Hand, durch die Erwdahnung im Angebotsprospekt einzelne Ak-
tiven der Zielgesellschaft fiir die Zeit seines Angebotes vor Verdusserungen
zu schiitzen.

Golden Parachutes

Das in Art. 36 Abs. 2 lit. ¢ UEV enthaltene Verbot, mit Mitgliedern des
Verwaltungsrates oder der obersten Geschéftsleitung Vertrage abzuschlies-
sen, die unublich hohe Abgangsentschadigungen enthalten, ist durch das In-
krafttreten der Verordnung gegen tbermadssige Vergutungen bei borsenko-
tierten Aktiengesellschaften‘®, die auf die Minder-Initiative zurtickgeht, ob-
solet geworden. Art. 20 Abs. 1 VegiV verbietet jegliche Abgangsentschadi-
gungen. Dieses Verbot gilt auch fiir Ubernahmesituationen.

Ausgabe von Aktien und Verkauf eigener Aktien
Art. 36 Abs. 2 lit. d UEV verbietet wahrend der Laufzeit des Angebots die
Ausgabe von Aktien aufgrund eines genehmigten Kapitals sowie die Aus-
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Vgl. Empfehlung der UEK vom 19. Mérz 2003 i.S. Disetronic (E. 6.2.8). In diesem Fall verlangte
die Anbieterin als Bedingung fiir das Angebot ausdriicklich, dass ein bestimmter Geschaftsbe-
reich an den Hauptaktiondr verdussert wird.

Vgl. Empfehlung der UEK vom 28. September 2001 i.S. ENR. Im konkreten Fall wurde die Aus-
nahme allerdings mangels Substantiierung der wichtigen Griinde abgelehnt.

Verordnung gegen berméssige Vergitungen bei borsenkotierten Aktiengesellschaften, vom 20.
November 2013 (Stand am 1. Januar 2014).
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gabe von Options- und Wandelrechten aufgrund eines bedingten Kapitals
unter Ausschluss des Bezugsrechtes der Aktionadre sofern der Beschluss der
Generalversammlung, mit dem das genehmigte bzw. bedingte Kapital ge-
schaffen wurde, nicht ausdriicklich die Ausgabe von Aktien oder Wandel-
und Optionsrechten im Falle eines Ubernahmeangebotes erlaubt.

Dieses Verbot soll verhindern, dass der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft
das genehmigte Kapital dazu verwendet, um Aktien in "sicheren Handen"
zu platzieren und so die Ubernahme vereitelt.

Das gleiche Verbot gilt geméss Art. 36 Abs. 2 lit. e und f UEV auch fir den
Verkauf eigener Aktien der Zielgesellschaft bzw. von Finanzinstrumenten,
die sich auf derartige Aktien beziehen*, Der Verkauf eigener Aktien ist al-
lerdings insoweit zuldssig, als die betreffenden Aktien im Rahmen eines
Mitarbeiterbeteiligungsprogrammes oder zur Erfillung von Pflichten aus
bereits friher ausgegebenen Finanzinstrumenten veraussert werden?,

Weitere wesentliche Veranderungen des Aktiven- und Passivenbestan-
des bzw. der Geschéftstatigkeit

Die in Art. 35 Abs. 2 UEV aufgefiihrten Félle unzuldssiger Veranderungen
des Aktiven- und Passivenbestandes stellen keine abschliessende Liste der
unzuléssigen Transaktionen dar. Auch weitere Veranderungen, die sich in
ahnlich starker Weise auf die Zielgesellschaft auswirken, wie z.B. die Um-
stellung des Business Modells*® oder der Abschluss von Vertragen, die
grosse Risiken beinhalten“*, kdnnen gegen das Verbot wesentlicher Veran-
derungen verstossen. Das Gleiche gilt auch fiir die Ubernahme grosser Risi-
ken*®, Massstab fur die Frage der Wesentlichkeit ist dabei aber immer die in
Art. 36 Abs. 2 lit. a UEV erwahnte Grenze von 10% der Bilanzsumme bzw.
der Ertragskraft. Wenn eine Transaktion derartige Grdssenordnungen er-
reicht, so gilt sie als wesentliche Veranderung und ist damit unzul&ssig.

Auch die gemass Art. 29 BEHG unzuléssigen Transaktionen kénnen durchge-
fuhrt werden, wenn sie auf einem Beschluss der Generalversammlung beruhen,
unabhéngig davon, ob die Generalversammlung diesen Beschluss vor oder
nach der Veroffentlichung des Angebots gefasst hat‘®. Damit kann beispiels-
weise der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft auch nach Veroffentlichung ei-
nes offentlichen Angebotes einen Unternehmensbereich verkaufen, wenn die
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Call Optionen, Wandelrechte.

Daher dirfen z.B. bei ausstehenden Wandel- und Optionsanleihen die Anleger auch wahrend der
Ubernahmefrist ihre Optionen und Wandelrechte ausiiben.

Z.B. Ubergang von der Eigenfabrikation zur Lizenzvergabe.

Joint Venture Vertrdge oder Vertrage (iber bedeutende Entwicklungsprojekte, langfristige exklu-
sive Lieferungen, Bezugsvereinbarungen etc.

Z.B. Ubernahme eines Riickversicherungsportefeuilles
Vgl. Verfiigung 540/01 der UEK vom 25. Juli 2013 i.S. Schmolz + Bickenbach (E. 9.1).
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2.2.2

Generalversammlung im Rahmen einer Zweckénderung vorgangig einen derar-
tigen Verkauf beschlossen hat*’.

Auch der Vollzug von Vertragen, die bereits vor der Veroffentlichung des An-
gebots abgeschlossen worden sind, ist zuléssig, selbst wenn die entsprechende
Transaktion die oben erwédhnten Grenzen“® Uberschreitet, da die Beschrankung
der Abwehrmassnahmen nur Transaktionen verhindern soll, die wegen eines
Ubernahmeangebotes vorgenommen werden, nicht aber Transaktionen, die be-
reits vorher verbindlich vereinbart worden sind. Uberdies kann es auch nicht
Zweck der Ubernahmeregeln sein, die Zielgesellschaft zu Vertragsverletzungen
zu zwingen. Daher kann der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft einen Unter-
nehmenskaufvertrag, der vor der Ver6ffentlichung des Angebots abgeschlossen
worden ist, auch noch nach der Veroffentlichung vollziehen, selbst wenn dies
zu einer bedeutenden Veranderung des Aktivbestandes fiihrt. Das gleiche gilt
auch beziglich der Ausgabe von Aktien zu Lasten des genehmigten Kapitals,
wenn beispielsweise vor Veroffentlichung des Angebots bereits mit dem Ver-
kéufer eines Betriebs vereinbart wurde, dass der Kaufpreis teilweise durch
Ausgabe von Aktien zulasten des genehmigten Kapitals beglichen wird.

Offensichtliche Verletzung des Gesellschaftsrechts

Abwehrmassnahmen, die in "offensichtlicher" Weise das Gesellschaftsrecht
verletzen, sind geméass Art. 37 UEV bdrsenrechtlich unzuldssig und kénnen
daher von der Ubernahmekommission untersagt werden. Der Begriff der "of-
fensichtlichen™ Rechtsverletzung ist allerdings nicht klar definiert. Es ist anzu-
nehmen, dass Verstosse gegen Grundprinzipien des Gesellschaftsrechts® und
gegen Rechtsnormen, die nach bundesgerichtlicher Praxis und herrschender
Lehre klar sind, erfasst werden. Unzuldssig wére in diesem Sinne beispielswei-
se, einen Aktiondr nicht im Aktienbuch einzutragen, obwohl die Gesellschaft
uber keinerlei Vinkulierungsbestimmungen verfugt oder eine Generalversamm-
lung, an der Uber die Aufhebung einer Vinkulierung abgestimmt wird, nicht
durchzufuhren, obwohl diese von Aktionaren verlangt wird, die mehr als 10%
der Aktien halten.

Gleichbehandlung konkurrierender Angebote

Die Zielgesellschaft muss geméass Art. 49 UEV allfallige konkurrierende An-
bieter gleich behandeln“®. Diese Gleichbehandlungspflicht hat insbesondere
folgende Auswirkungen:

421 Der offentliche Generalversammlungsbeschluss muss sich allerdings auf ein klar spezifiziertes

Geschéft beziehen; eine "Blanko-Delegation™ der Generalversammlung an den Verwaltungsrat ist
unzuléssig.

48 vgl. dazu oben Ziff. I1.E.2.2.
429 Z.B. Eingriffe des Verwaltungsrates in die Kompetenzen der Generalversammlung.
40 vgl. Empfehlung der UEK vom 2. Juli 2003 i.S. InCentive (E. 2.3).
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Gleichbehandlung bei Informationsvermittlung und Due Diligence

Im Rahmen des Gleichbehandlungsgebotes muss die Zielgesellschaft insbe-
sondere allen Anbietern die gleichen Informationen zur Verfugung stellen.
Erlaubt daher eine Zielgesellschaft einem Anbieter eine Due Diligence oder
legt ihm sonst Informationen und Unterlagen offen, die nicht 6ffentlich zu-
ganglich sind, so muss sie auch anderen Anbietern, die ein Konkurrenzan-
gebot machen, Einblick in die entsprechenden Dokumente und Informatio-
nen gewadhren®:, Um die Interessen der Zielgesellschaft zu wahren, wird al-
lerdings dem betreffenden Konkurrenzanbieter eine strikte Geheimhaltung
auferlegt und verboten, die von der Zielgesellschaft erhaltenen Informatio-
nen an Dritte weiterzugeben*?,

Immerhin kann die Ubernahmekommission von diesem Gleichbehand-
lungsgrundsatz Ausnahmen gewéhren, falls die Zielgesellschaft ein ber-
wiegendes Interesse nachweist, das gegen die Offenlegung bestimmter In-
formationen an einen Bieter spricht. Dieses Interesse kann aber dem Zweck
von Art. 49 UEV entsprechend nicht allein darin liegen, dass die Zielgesell-
schaft bzw. deren Verwaltungsrat einen bestimmten Anbieter favorisiert.
Dagegen drfte aber der Schutz des Geschaftsgeheimnisses eine Ausnahme
erlauben, so dass gewisse fir das Geschaft sensitive Informationen zwar ei-
nem branchenfremden Interessenten, nicht aber einem Konkurrenten der
Zielgesellschaft offengelegt werden mussen.

Gleichbehandlung betreffend Vinkulierung, Stimmrechtsbeschrankung
und Break-up Fees

Schliesst die Zielgesellschaft mit dem Anbieter eine Transaktionsvereinba-
rung ab und sichert diesem zu, dass der Verwaltungsrat eine Ausnahme von
einer statutarischen Vinkulierung gewéhren oder die Stimmrechtsbeschran-
kung nicht zur Anwendung bringen wird, so muss die Zielgesellschaft diese
Zusicherung auch jedem Konkurrenzanbieter abgeben. Dabei ist es nicht
notwendig, dass die Zielgesellschaft mit diesen Konkurrenzanbietern eine
eigene Transaktionsvereinbarung abschliesst. Der Konkurrenzanbieter hat
einen direkten borsenrechtlichen Anspruch, dass ihm die gleichen Ausnah-
men gewahrt werden.

Vereinbart die Zielgesellschaft in einer Transaktionsvereinbarung, dem An-
bieter eine Break-up Fee zu bezahlen, falls die Ubernahme aus bestimmten

431

432

Vgl. Empfehlung der UEK vom 17. August 2000 i.S. Intersport betr. vorsorgliche Massnahme
(E. 1); vgl. Verfugung der EBK vom 15. August 2003 i.S. InCentive (E. 4.2). Dies gilt auch,
wenn eine Zielgesellschaft nach der Publikation eines Angebotes einen Konkurrenzanbieter sucht,
stellt sie diesen potentiellen Anbietern nicht 6ffentlich bekannte Informationen zur Verfigung,
muss sie diese Informationen auch dem Erstanbieter zur Verfiigung stellen; vgl. BGE 2A.25/2007
vom 6. Juni 2007.

Vgl. Empfehlung der UEK vom 11. August 2000 i.S. Intersport (E. 2; Dispositiv Ziff. 2). Die Ge-
heimhaltungsverpflichtung steht unter dem Vorbehalt, dass die betreffenden Informationen und
Dokumente Beratern sowie Behdrden offengelegt werden kénnen.
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Grinden nicht gelingt, so muss sie den Konkurrenzanbietern die gleiche
Break-up Fee zusagen.

Keine Gleichbehandlungspflicht bei der Empfehlung des Verwaltungs-
rates

Das Gleichbehandlungsgebot verpflichtet den Verwaltungsrat der Zielge-
sellschaft aber nicht dazu, bei seiner Empfehlung alle Angebote gleich zu
werten bzw. nur nach der Hohe des gebotenen Preises zu beurteilen. Der
Verwaltungsrat kann dementsprechend bei seinem Bericht trotz des Gleich-
behandlungsgebotes ein Angebot aus Griinden des Unternehmensinteresses
— z.B. weil der Anbieter verspricht, die Zielgesellschaft weiterzufihren —
zur Annahme empfehlen, selbst wenn ein héheres Angebot vorliegt*=. Eine
derartige "Ungleichbehandlung™ hat keinen Einfluss auf die konkurrieren-
den Angebote, da letztlich die Aktiondre der Zielgesellschaft allein ent-
scheiden, welches Angebot sie annehmen wollen und dabei die Argumente
des Verwaltungsrates selbst wirdigen kénnen.

433

Vgl. Verfiigung der EBK i.S. InCentive vom 15. August 2003 (E. 4.2).
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ZEITLICHER ABLAUF UND FRISTEN DES ANGEBOTES, KRAFT-
LOSERKLARUNG

— Das Angebot kann nach Ablauf einer Karenzfrist von zehn Borsentagen nach
Veroffentlichung angenommen werden.

— Die Annahmefrist wird vom Anbieter festgelegt. Sie muss sich aber zwischen 20
und 40 Borsentagen bewegen.

— Der Anbieter sowie Personen, die mehr als 3% der Aktien der Zielgesellschaft
halten, missen wéhrend der Laufzeit des Angebots samtliche Transaktionen in
den Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft der Ubernahmekommission mel-
den. Diese kann die Meldung verdffentlichen, wenn diese Transaktionen einen
Einfluss auf die Preisbildung der betreffenden Titel haben.

— Nach Ablauf der Annahmefrist muss der Anbieter das Ergebnis offenlegen und
angegeben, ob die Bedingungen erfallt worden sind.

— War das Angebot erfolgreich, d. h. sind die Bedingungen erflllt worden, so
muss der Anbieter den Aktiondren der Zielgesellschaft eine Nachfrist von zehn
Borsentagen zur Annahme des Angebots gewahren.

— Verfugt der Anbieter nach Ablauf der Angebotsfrist ber mehr als 98% der
Stimmrechte der Zielgesellschaft, so kann er verlangen, dass die tibrigen Aktien
kraftlos erklart und gegen Zahlung des Angebotspreises neu auf ihn ausgestellt
werden.

Karenzfrist

Das offentliche Kaufangebot des Anbieters kann gemdss Art. 14 Abs. 1 UEV
frihestens nach Ablauf einer Karenzfrist von zehn Bdrsentagen nach seiner
Veroffentlichung in den Zeitungen von den Aktiondren der Zielgesellschaft
angenommen werden*, Diese Karenzfrist soll der Zielgesellschaft ermdgli-
chen, auf das Angebot zu reagieren und insbesondere den Bericht des Verwal-
tungsrates, der gemass Art. 33 UEV innert 15 Bdrsentagen nach Veroffentli-
chung des Angebots publiziert werden muss, vorzubereiten. Die Karenzfrist
dient aber auch der Ubernahmekommission dazu, den Angebotsprospekt zu
prifen bzw. gegen ein Angebot einzuschreiten, das den gesetzlichen Erforder-
nissen nicht entspricht. VVor allem kdnnen aber die qualifizierten Aktionére ihre

434 vgl. Verfiigung 542/02 der UEK vom 2. September 2013 i.S. Societd Elettrica Sopracenerina
(E. 8).

133



Rechte gemass Art. 57 UEV wahrnehmen, d. h. sich als Partei konstituieren,
Akteneinsicht verlangen und gegebenenfalls Antrage stellen®®.

Die Karenzfrist kann von der Ubernahmekommission abgekiirzt werden, wenn
der Anbieter sein Angebot vor der Vertffentlichung zusammen mit dem Be-
richt des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft der Ubernahmekommission zur
Prufung vorgelegt hat und keine Einsprachen von Aktiondren im Sinne von
Art. 58 UEV eingegangen sind*®. Die Karenzfrist kann aber auch verlangert
werden, wenn das Verfahren verzdgert wird, weil ein Aktionér eine Einsprache
gegen den Entscheid der Ubernahmekommission (iber das Angebot erhebt oder
eine der beteiligten Parteien Rechtsmittel gegen den Entscheid der Ubernah-
mekommission einlegt*’.

Annahmefrist

Das Angebot muss gemass Art. 14 Abs. 3 und 4 UEV mindestens 20 Borsenta-
ge und maximal 40 Borsentage offen bleiben. Diese Frist kann allerdings auf
zehn Borsentage abgekirzt werden, wenn der Anbieter bereits vor der Verof-
fentlichung des Angebots die Mehrheit der Stimmrechte der Zielgesellschaft
besitzt und der Bericht des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft im Ange-
botsprospekt veroffentlicht wird“e, Hat der Anbieter eine Frist von weniger als
40 Borsentagen festgelegt, so kann er sich im Angebotsprospekt eine Verlange-
rung der Frist auf bis zu 40 Bérsentage vorbehalten.

Die Ubernahmekommission kann die Angebotsfirst verlangern, wenn Anbieter
oder Zielgesellschafter ihren Pflichten nicht nachkommen**® oder wenn eine
Entscheidung der FINMA, die fur das Angebot wesentlich ist, noch aussteht.*®

Meldung von Transaktionen wahrend der Laufzeit des Angebots

Um zu gewadhrleisten, dass die Borsenkurse der Zielgesellschaft nicht von
Transaktionen des Anbieters oder ihm nahe stehenden Personen beeinflusst
werden und um beziiglich derartiger Transaktionen fir die Aktiondre Transpa-
renz zu schaffen, sieht Art. 38 ff. UEV vor, dass der Anbieter sowie alle Perso-
nen, die in gemeinsamer Absprache mit dem Anbieter handeln*, samtliche

45 vgl. Verfiigung 403/1 der UEK vom 30. Marz 2009 i.S. Harwanne; vgl. Verfiigung der UEK
402/01 vom 10. Februar 2009 i.S. Esmertec (E. 14); flr ein Beispiel einer derartigen Intervention
eines qualifizierten Aktionérs vgl. Verfligung 403/02 der UEK vom 16. Mé&rz 2009 i.S. Harwan-
ne.

Derartige Einsprachen missen innert fiinf Bérsentagen nach Verdffentlichung der ersten Verfi-
gung der Ubernahmekommission zum Angebotsprospekt eingereicht werden.

47 vgl. Verfiigung 468/02 der UEK vom 24. Februar 2011 (E. 1) i.S. Genolier; vgl. Verfiigung 403/4
der UEK vom 2. April 2009 (E. 1 ff.).

438 vgl. Verfiigung 427/01 der UEK vom 29. September 2009 i.S. Canon (E. 8); vgl. Empfehlung der
UEK vom 13. Februar 2004 i.S. Optic-Optical Technology Investment; Empfehlung der UEK
vom 1. Oktober 2004 i.S. Pelham (E. 6).

z.B. Publikation des Berichtes des Verwaltungsrates mit Zwischenabschluss.
440 vgl. Verfiigung 468/04 der UEK vom 23. Marz 2011 (E. 1).
44l Zu diesem Begriff Ziff. 11.C.1. oben.
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Transaktionen der Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft offenlegen missen.
Bei Tauschangeboten gilt die gleiche Meldepflicht auch fir die Titel der Ge-
sellschaft, die zum Tausch angeboten werden.

Der Meldepflicht unterliegen gemass Art. 39 UEV auch alle Personen bzw.
Gruppen, die direkt oder indirekt Uber eine Beteiligung von mindestens 3% der
Stimmrechte der Zielgesellschaft bzw. der Gesellschaft, deren Beteiligungspa-
piere zum Tausch angeboten werden, verfligen“.

Die Personen, die der Meldepflicht unterliegen, missen die von ihnen getatig-
ten borslichen und ausserborslichen Transaktionen geméss Art. 41 UEV téglich
detailliert der Ubernahmekommission melden®2.

Die gemeldeten Transaktionen werden gemass Art. 43 UEV téglich auf der
Website der Ubernahmekommission veréffentlicht. Die Offenlegung dieser
Transaktionen bietet den Aktiondren der Zielgesellschaft wichtige Anhalts-
punkte ber die tatsachlichen Absichten der beteiligten Parteien und erlaubt der
Ubernahmekommission, allfallige Manipulationsversuche sowie Verletzungen
der Best Price-Regel festzustellen.

Die Meldepflicht im Sinne von Art. 38 ff. UEV ersetzt wahrend der Zeit eines
Ubernahmeverfahrens die Meldepflicht im Sinne von Art. 20 BEHG. Wahrend
der Dauer des Ubernahmeverfahrens miissen die Personen, die der Melde-
pflicht gemass Art. 38 ff. UEV unterliegen, keine Meldungen gemaéss
Art. 20 BEHG machen. Nach Beendigung des Ubernahmeverfahrens miissen
sie allerdings gemass Art. 19 BEHV-FINMA den in diesem Zeitpunkt vorhan-
denen Bestand neu melden.

Bekanntgabe des Zwischenergebnisses

Gemass Art. 44 UEV muss der Anbieter am ersten Borsentag nach Ablauf der
Angebotsfrist ein vorlaufiges Zwischenergebnis* der Borse** und der Uber-
nahmekommission mitteilen und in gleicher Weise 6ffentlich verbreiten wie
den Angebotsprospekt. Spéatestens vier Borsentage nach Ablauf der Annahme-
frist muss dann das genaue Zwischenergebnis publiziert werden. Dieser Ergeb-
nisbericht muss einerseits die Zahl der angedienten Aktien in absoluten Zahlen
sowie in Prozenten der gesamten ausstehenden Aktien der Zielgesellschaft ent-
halten und andererseits die gesamte Beteiligung des Anbieters unter Berlck-
sichtigung der neu erworbenen Beteiligungspapiere angeben. Zusétzlich muss

442 Diese Pflicht gilt auch fir die Zielgesellschaft selber, sofern sie mehr als 3% der eigenen Aktien

hélt; vgl. Empfehlung der UEK vom 13. November 2000 i.S. Axantis (E. 1).
43 Die Meldung muss bis 12.00 Uhr des folgenden Bérsentages erfolgen (Art. 42 UEV).

44 Das Ergebnis ist in diesem Zeitpunkt noch vorlaufig, weil in der Praxis erfahrungsgemass ein Teil
der Annahmeerklarungen physisch erst zwei bis drei Tage nach Abschluss der Annahmefrist ein-
treffen, auch wenn diese fristgerecht abgesandt wurden.

45 Adressat ist dabei die Offenlegungsstelle der betroffenen Borse.
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8.1

der Anbieter das Publikum geméss Art. 45 UEV auch dartiber informieren, ob
die im Angebot erwahnten Bedingungen erfillt worden sind oder ob er gege-
benenfalls auf gewisse Bedingungen verzichtet hat, d. h. ob das Angebot gultig
zustande gekommen ist. In diesem Zeitpunkt muss der Anbieter auch bekannt
geben, ob einzelne Bedingungen weiterhin gelten und zum Aufschub des Voll-
zugs flhren*s,

Nachfrist

Wenn das Angebot zustande gekommen ist, d. h. der Anbieter bei der Verof-
fentlichung des Ergebnisses mitgeteilt hat, dass die Bedingungen des Angebots
erflllt worden sind und er die angedienten Beteiligungspapiere kauft, so muss
er den Obrigen Aktiondren geméss Art. 14 Abs. 5 UEV eine Nachfrist von
zehn Borsentagen gewéhren, damit diese das Angebot ebenfalls noch anneh-
men kdnnen.

Verdffentlichung des endgultigen Ergebnisses

Nach Ablauf der Nachfrist muss das endguiltige Ergebnis vertffentlicht wer-
den, wobei bezuglich der erworbenen Beteiligungspapiere geméss Art. 47 UEV
die gleichen Angaben gemacht werden mussen wie bei der Publikation des
Zwischenergebnisses nach Ablauf der urspringlichen Annahmefrist.

Abwicklung des Angebots

Ist das Angebot zustande gekommen, muss es geméss Art. 14 Abs. 6 UEV spa-
testens zehn Borsentage nach Ende der Nachfrist durch Zahlung des Angebots-
preises bzw. durch Auslieferung der in einem Tauschangebot offerierten Titel
abgewickelt werden. Diese Frist kann von der Ubernahmekommission aus
wichtigen Grunden erstreckt werden*.

Kraftloserklarung der restlichen Aktien

Voraussetzungen fir die Kraftlosenerklarung

Verfugt der Anbieter nach Ablauf der Nachfrist tilber mehr als 98% der Stimm-
rechte der Zielgesellschaft, so kann er gemass Art. 33 BEHG innerhalb einer
Frist von drei Monaten verlangen, dass die restlichen Beteiligungspapiere flr
kraftlos erklart werden*®, Zur Feststellung, ob der Grenzwert von 98% erreicht
ist, werden gemass Art. 54 BEHV neben den vom Anbieter direkt gehaltenen
Aktien auch Aktien beriicksichtigt, die von der Zielgesellschaft selbst gehalten
werden, sowie Aktien, die der Anbieter im Zeitpunkt des Gesuchs um Kraft-

46 Siehe dazu Ziff. 111.B.4.3 oben.

4“7 vgl. Empfehlung der UEK vom 4. September 2003 i.S. Centerpulse (E. 1).

448 Sofern der Anbieter erst nach Ablauf dieser Frist eine Mehrheit von 98% erreicht, so muss in die-
sem Zeitpunkt ein neues 6ffentliches Angebot gemacht werden, das letztlich allein das Ziel hat,
die VVoraussetzung fiir das Kraftloserklarungsverfahren zu schaffen. Ein Beispiel eines derartigen
Angebotes findet sich in der Empfehlung der UEK vom 13. September 2004 i.S. Bon Appétit
Group.
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8.2

8.3

loserklarung indirekt, d. h. Gber Tochtergesellschaften hélt, oder die von Drit-
ten gehalten werden, die in gemeinsamer Absprache mit dem Anbieter han-
deln“°, Der Grenzwert von 98% stellt im Ubrigen allein auf die Stimmrechte*
und nicht auf die Kapitalanteile ab. Die Tatsache, dass sich z.B. bei einer Ziel-
gesellschaft Partizipationsscheine im Publikum befinden, die einen grossen
Teil des Kapitals reprasentieren, hat daher keinen Einfluss auf die Moglichkeit
zur Kraftloserklarung®:.

Die Kraftloserklarung muss sich immer auf sdmtliche im Publikum befindli-
chen kotierten Beteiligungspapiere beziehen, da sich auch das o6ffentliche
Ubernahmeangebot gemass Art. 9 Abs. 2 UEV auf alle Kategorien Kotierter
Beteiligungspapiere einer Gesellschaft beziehen muss. Daher muss sich das
Kraftloserklarungsverfahren bei einer Zielgesellschaft, die Partizipationsschei-
ne ausgegeben hat, auch auf diese beziehen, selbst wenn die Berechnung des
Grenzwertes von 98%, wie oben dargestellt, allein auf den Stimmrechten be-
ruht und die Partizipationsscheine dementsprechend bei dieser Berechnung
nicht berlicksichtigt worden sind.

Verfahren

Will der Anbieter ein Kraftloserklarungsverfahren anstrengen, so muss er beim
zustandigen Gericht am Sitz der Zielgesellschaft gegen die Zielgesellschaft ei-
ne entsprechende Klage einleiten und die VVoraussetzungen fir die Kraftloser-
klarung beweisen*2, Das Gericht muss den Eingang der Klage gemaéss
Art. 55 BEHV dreimal im Schweizerischen Handelsamtsblatt vertffentlichen
und den Aktiondren der Zielgesellschaft die Moglichkeit geben, dem Verfahren
beizutreten. Die Ubrigen Aktiondre kdnnen zwar dem Gerichtsverfahren beitre-
ten und kdnnen dabei insbesondere geltend machen, dass die Voraussetzungen
fur das Kraftloserklarungsverfahren nicht erfallt sind, weil der Anbieter zum
Beispiel gar nicht 98% der Stimmrechte besitzt oder die Dreimonatsfrist bei
Einleitung des Verfahrens bereits abgelaufen ist. Sie haben im Kraftloserkla-
rungsverfahren aber keine Maoglichkeit, die Angemessenheit des Angebotsprei-
ses zu beanstanden, sondern missen diesen — sofern die Bedingungen fiir die
Kraftloserklarung erfillt sind — ohne Einspruchsmdglichkeiten akzeptieren.

Kraftloserklarung

Sind die Voraussetzungen fir die Kraftloserklarung erfullt, erkléart das Gericht
die Aktien der unabhéngigen Aktionére als kraftlos. Die Zielgesellschaft gibt

449 Zum Begriff dieser Personen vgl. Ziff. 11.C.1. oben.

Beim Stimmrecht ist dabei irrelevant, ob dieses tatsachlich ausgelibt werden kann oder ob es ruht,
weil die Aktien z.B. von der Zielgesellschaft selbst gehalten werden (Art. 54 BEHV).

Besteht das Kapital allerdings Giberwiegend aus Titeln ohne Stimmrecht, so dirfte es rechtsmiss-
brauchlich sein, wenn sich ein Erwerber, der nur die stimmberechtigten Titel erworben hat, auf
das Kraftloserklarungsverfahren beruft.

Durchfithrung und Abschluss eines ¢ffentlichen Ubernahmeangebotes fiir die Zielgesellschaft, Er-
reichung des Grenzwertes von 98% der Stimmrechte, Einhaltung der Frist von drei Monaten.

450

451

452
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darauf die entsprechenden Beteiligungspapiere dem Anbieter erneut aus, der
seinerseits den Eigentimern der kraftlos erklarten Beteiligungspapiere den
Ubernahmepreis bezahlen bzw. die in einem 6ffentlichen Tauschangebot ange-
botenen Wertpapiere Ubergeben muss.
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KONKURRIERENDE ANGEBOTE

Zwischen konkurrenzierenden Angeboten soll ein moglichst offener Wett-
bewerb herrschen:

— Die Zielgesellschaft ist verpflichtet, alle Anbieter gleich zu behandeln.

— Die Fristen der Angebote werden synchronisiert, so dass die Aktionare der
Zielgesellschaft eine echte Alternative haben.

— Aktiondre, die das Erstangebot angenommen haben, kénnen die Annahme wi-
derrufen, wenn ein Konkurrenzangebot gemacht wird.

— Das Versprechen der Zielgesellschaft, einem Anbieter, der dem Verwaltungsrat
genehm ist, eine Konventionalstrafe zu zahlen oder wesentliche Unternehmens-
teile glinstig abzutreten, falls er von einem Konkurrenzbieter Gberboten wird, ist
unzulassig, da derartige Vereinbarungen weder im Interesse der Gesellschaft
noch der Aktionare liegen. Mdglich ist nur der Ersatz der tatsachlich angefalle-
nen Kosten.

Konkurrenzangebot

Bei einer attraktiven Zielgesellschaft ist es moglich, dass gleichzeitig mehrere
potentielle Anbieter ein Ubernahmeangebot unterbreiten. Ein derartiger Wett-
bewerb zwischen verschiedenen Anbietern ist in der Schweiz allerdings selten.
Auch wenn sich mehrere potentielle Anbieter fur ein Unternehmen interessie-
ren, werden relativ selten konkurrenzierende Angebote gemacht, da der
Zweitanbieter eine Pramie Uber den vom Erstanbieter angebotenen Preis bieten
musste. Damit wirde er — im Vergleich zum ursprunglichen Bérsenkurs — ei-
nen sehr hohen Preis bezahlen, wenn bereits der erste Anbieter eine Pramie ge-
genuber dem Bdorsenkurs angeboten hat. Dass es in der Praxis nur in vereinzel-
ten Féllen*® zu Bieterkonkurrenzen kommt, héngt aber auch damit zusammen,
dass die Ubernahme in der Schweiz normalerweise nicht mit dem 6ffentlichen
Angebot entschieden wird, sondern meist vor dem eigentlichen Angebot, in-
dem der Anbieter ausserhalb der Borse Mehrheitspakete oder massgebende
Minderheitspakete erwirbt, die ihm gegentber einem Konkurrenten einen un-
einholbaren Vorsprung geben.

Entsteht eine Bieterkonkurrenz, so soll der entsprechende Wettbewerb zwi-
schen den einzelnen potentiellen Anbietern nach den Vorstellungen des Ge-

453 Bisher La Suisse, Holvis, Sopafin, Centerpulse, Axantis, Intersport, Leica, SIG, SAIA-Burgess,

Bank Linth, sia Abrasives, Victoria Jungfrau-Collection, Absolute Private Equity.
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setzgebers maoglichst offen sein, damit sich zum Vorteil der Aktiondre der
Zielgesellschaft ein Preis bildet, der moglichst nahe beim tatsachlichen Wert
der Zielgesellschaft liegt**. Diese Offnung des Wettbewerbs iiber die Unter-
nehmenskontrolle wird durch verschiedene gesetzgeberische Massnahmen er-
reicht, die im Folgenden dargestellt werden. Diese Bestimmungen kommen
aber nur dann zur Anwendung, wenn sich tatsachlich zwei Ubernahmeangebote
gegeniiberstehen. Stehen den Aktionaren der Zielgesellschaft neben dem Uber-
nahmeangebot andere Alternativen, wie z.B. die Liquidation der Zielgesell-
schaft oder die Fusion mit einer Drittgesellschaft offen, so kommen die Best-
immungen Gber Konkurrenzangebote nicht zur Anwendung*®, auch wenn diese
unterschiedlichen Transaktionen im wirtschaftlichen Sinn letztlich im Wettbe-
werb miteinander stehen.

Gleichbehandlung der Anbieter durch die Zielgesellschaft

Wie oben in Ziff. 111.E.3. dargestellt, muss die Zielgesellschaft alle konkurren-
zierenden Bieter gleich behandeln und ihnen insbesondere auch die gleichen
Informationen zur Verfligung stellen®¢. Der Gleichbehandlungsgrundsatz er-
fordert aber auch, dass der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft bezuglich der
Abwehrmassnahmen alle Anbieter gleich behandelt. Hat sich der Verwaltungs-
rat der Zielgesellschaft dazu entschlossen, den Aktiondren die Annahme eines
Angebotes zu empfehlen und dem betreffenden Anbieter eine Ausnahme von
den statutarischen Vinkulierungsvorschriften und einer Stimmrechtsbeschran-
kung zu gewéhren, so muss er diese Ausnahmen auch anderen Bietern, die ho-
here Preise zahlen, gewéhren. Damit hat ein Verwaltungsrat, der einmal ein
Ubernahmeangebot zur Annahme empfohlen und dem betreffenden Anbieter
gewisse Vorteile eingeraumt hat, letztlich immer einen Markt fir die Uber-
nahme des Unternehmens erdffnet, an dem auch Dritte unter gleichen Bedin-
gungen teilnehmen kdnnen.

Wenn eine Zielgesellschaft mit dem ersten Anbieter vereinbart hat, dass sie ei-
ne Break-up Fee zahlt, falls das o6ffentliche Angebot nicht erfolgreich ist, so
muss sie aufgrund des Gleichbehandlungsgebotes dieselbe Summe auch einem
Konkurrenzanbieter zusichern. Dies nimmt derartigen Vereinbarungen natir-
lich einen Teil ihrer abschreckenden Wirkung.

Die Pflicht zur Gleichbehandlung von Konkurrenzofferten hindert allerdings
den Verwaltungsrat nicht daran, im Rahmen des Berichtes, den er zu jedem
Angebot einzeln abgeben muss, hervorzuheben und beispielsweise im Interesse
der Gesellschaft oder ihrer Arbeitnehmer den Aktiondren die Annahme eines

44 vgl. Verfiigung der EBK vom 23. Juli 2003 i.S. Incentive (E. 3.3.2 ff.).
45 vgl. Empfehlung der UEK vom 25. Juli 2003 i.S. EIC.

456 Vgl. Empfehlung der UEK vom 17. August 2000 i.S. Intersport betreffend vorsorgliche Mass-
nahme (E. 1).
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Angebotes zu empfehlen, das einen tieferen Preis als ein Konkurrenzangebot
vorsieht*’.

Fristenlauf bei konkurrierenden Angeboten

Gemass Art. 50 Abs. 1 UEV muss ein konkurrierendes Angebot bis spétestens
am letzten Borsentag vor Ablauf des vorhergehenden Angebotes durch Publi-
kation des Angebotsprospektes oder einer Voranmeldung eingeleitet werden*®,
Sofern allerdings ein konkurrierendes Angebot nur mit einer Voranmeldung
eingeleitet wird, muss der Angebotsprospekt geméss Art. 50 Abs. 2 UEV innert
funf Borsentagen nach Publikation der Voranmeldung veroffentlicht werden.

Die Annahmefrist des konkurrierenden Angebotes dauert grundséatzlich gleich
lange, wie die des ersten Angebotes, mindestens jedoch zehn Borsentage.
Uberdies wird gemass Art. 50 UEV die Angebotsfrist des Erstangebotes bis
zum Ende der Angebotsfrist des konkurrenzierenden Angebotes verlangert,
falls die Angebotsfrist des konkurrenzierenden Angebotes langer lauft als die
des Erstangebotes, damit die Aktionédre der Zielgesellschaft wahrend der ge-
samten Angebotsfrist des konkurrierenden Angebotes frei zwischen den beiden
Angeboten wéhlen kénnen. Um diese Konkurrenz zu ermdgliche, legt die
Ubernahmekommission in der Praxis beim Auftreten eines Konkurrenzange-
bots jeweils den Fristenlauf in einem Zeitplan fest, der so gestaltet ist, dass die
Aktiondre tatsachlich Wahlfreiheit haben*®.

Der Erstanbieter kann sein Angebot gemadss Art. 52 Abs. 1 UEV bis spatestens
am finften Borsentag vor Ablauf der Annahmefrist andern“®. Eine derartige
Anderung fihrt dazu, dass fiir dieses Angebot wieder eine neue Frist lauft, die
mindestens zehn Tage dauert, was auch zu einer Verldngerung der Annahme-
frist fir das Konkurrenzangebot flihrt. Theoretisch kann die Abfolge mehrerer
konkurrierender Angebote aufgrund dieser Fristenregelung dazu fuhren, dass
die Gesamtdauer des Angebotsverfahrens immer langer wird. Da die Unsicher-
heit, die mit einem solchen Angebotsprozess verbunden ist, fur die Zielgesell-
schaft und damit indirekt auch fir deren Aktionédre schédlich ist, kann die
Ubernahmekommission gemass Art. 48 Abs. 5 UEV die Gesamtdauer des An-
gebotsverfahrens beschrénken, indem sie die Maximaldauer der Angebote und
die Fristen fur die Anderung oder den Widerruf von Angeboten verkiirzt. Die
Ubernahmekommission stellt in derartigen Fallen direkt Zeitplane fir den Ab-

457 Die Erfahrung zeigt allerdings, dass Aktiondre der Zielgesellschaft letztlich allein aufgrund des

Angebotspreises entscheiden und dass die Auswirkungen der Ubernahme auf andere Stakeholder
das Verhalten der Aktiondre der Zielgesellschaft nicht in wesentlichem Masse beeinflussen.

Besteht bereits eine Konkurrenzsituation und sind dadurch die Fristen fiir das ganze Angebotsver-
fahren massiv verlangert worden, so kann die Ubernahmekommission auch einen friiheren Ter-
min fur zusétzliche Konkurrenzangebote festlegen; vgl. Empfehlung der UEK vom 11. Juni 2003
i.S. Centerpulse/InCentive (E. 3).

49 vgl. Verfiigung 477/03 der UEK vom 25. Juli 2011 i.S. Absolute Private Equity (E. 2).
40 vgl. Verfiigung 550/03 der UEK vom 8. Januar 2014 i.S. der Victoria-Jungfrau Collection (E. 2).
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lauf von Angeboten und Gegenangeboten auf, die fir die Beteiligten verbind-
lich sind“.

Widerruf von Annahmeerklarungen

Sobald ein konkurrenzierendes Angebot verdffentlicht wird, konnen die Aktio-
nére der Zielgesellschaft geméass Art. 51 Abs. 2 UEV ihre Annahmeerklarung
beziiglich des vorhergehenden Angebotes widerrufen, so dass sie nun das kon-
kurrenzierende Angebot annehmen konnen. Diese Bestimmung ist zwingend,
d. h. die Aktionére der Zielgesellschaft kdnnen weder wahrend der Laufzeit des
Angebots noch vor der Publikation des Angebots auf ihr Rucktrittsrecht ver-
zichten. Dementsprechend hat auch ein Aktionar der Zielgesellschaft, der sich
vor der Publikation des Angebots gegentiber dem Anbieter verpflichtet hat,
seine Aktien einzuliefern und auf sein Widerrufsrecht zu verzichten, zwingend
ein Widerrufsrecht, da der Verzicht auf das Widerrufsrecht ungultig ist“2. Das-
selbe gilt auch, wenn ein Aktionar der Zielgesellschaft vor dem Angebot dem
Anbieter Aktien unter der Bedingung verkauft hat, dass das Ubernahmeangebot
erfolgreich ist.

Ein Anbieter kann sich daher grosse Aktienblocke vor der Verdffentlichung
des Angebots nur dadurch sichern, dass er die entsprechenden Aktien bedin-
gungslos kauft, da ein unbedingter Verkauf vom betreffenden Aktionér auch
dann nicht aufgelost werden kann, wenn spater ein Dritter ein htheres Angebot
macht. Bei einem derartigen VVorgehen tragt der Anbieter allerdings das Risiko,
dass er auf den zur VVorbereitung des Angebots gekauften Beteiligungen sitzen
bleibt, wenn er mit seinem Angebot nicht erfolgreich ist und die angestrebte
Mehrheit nicht erreicht.

Anderung von Angeboten

Sobald ein konkurrenzierendes Angebot vertffentlicht worden ist, kann das
Erstangebot gemdass Art. 52 Abs. 1 UEV bis zum fiinften Borsentag vor Ablauf
der Angebotsfrist geandert werden, wobei allerdings nur Anderungen zuguns-
ten der Aktionare, wie namentlich eine Erhéhung des Ubernahmepreises, mog-
lich sind. Macht ein Anbieter von diesem Recht Gebrauch, so kommt es zu der
oben beschriebenen Verldngerung der Angebotsfrist.

Lock-up-Vereinbarungen zur Abwehr konkurrierender Angebote

Wenn sich der Verwaltungsrat einer Zielgesellschaft entscheidet, das Angebot
eines bestimmten potentiellen Anbieters anzunehmen und seine Zustimmung
zur Ubernahme zu erteilen, so haben die Parteien haufig das Bediirfnis, durch
geeignete vertragliche Vereinbarungen Dritte von einem Konkurrenzangebot

41 vgl. Empfehlung vom 7. August 2000 i.S. Intersport (E. 2); vgl. Empfehlung der UEK vom 11.

Juni 2003 i.S. Centerpulse/InCentive; vgl. Empfehlung der UEK vom 4. Juli 2003 i.S. InCentive
(E. 1 ff.).

42 vgl. Verfiigung der EBK i.S. Centerpulse/InCentive vom 23. Juli 2003 (E. 3).
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6.1

abzuhalten. In Anlehnung an auslandische Vorbilder stehen dabei folgende
Mdglichkeiten im Vordergrund:

Vereinbarungen von Break-up Fees

Bei einer derartigen Vereinbarung verspricht die Zielgesellschaft die Zahlung
einer bestimmten Summe, wenn das Angebot des Anbieters nicht erfolgreich
ist, weil eine Drittpartei ein hoheres Konkurrenzangebot macht und die Aktio-
nére der Zielgesellschaft dieses annehmen.

Gemass Art. 717 OR muss der Verwaltungsrat bei seiner Tatigkeit die Interes-
sen der Gesellschaft wahren. Dementsprechend darf er auch nur Ausgaben téti-
gen, die im Interesse der Gesellschaft liegen. Bei der Vereinbarung von Break-
up Fees stellt sich die Frage, inwieweit diese tatsachlich im Interesse der Ge-
sellschaft liegen, da die Ubernahme weder Aktiven der Zielgesellschaft noch
deren Geschaft betrifft. Zur Rechtfertigung derartiger Vereinbarungen wird
hé&ufig vorgebracht, dass diese notwendig sind, damit der Anbieter Gberhaupt
ein Angebot macht und die Aktionare damit die Mdglichkeit erhalten, ihre Ak-
tien zu verkaufen. Eine derartige Argumentation rechtfertigt eine Konventio-
nalstrafen-Vereinbarung allerdings nur bis zur Héhe der internen und externen
Kosten, die ein offentliches Angebot dem Erstanbieter verursacht. Eine Zah-
lung, die Uber diesen Betrag hinausgeht, kann dagegen unter Berufung auf die
Interessen der Gesellschaft und ihrer Aktiondre nicht gerechtfertigt werden, da
der Erstanbieter am Angebot ein starkes Eigeninteresse hat und deshalb fur
sein Angebot nicht noch zusétzlich von der Zielgesellschaft abgegolten werden
muss. Eine derartige zusatzliche Zahlung kann damit letztlich nur den Zweck
haben, das Angebot abzusichern und einen Angebotswettbewerb zwischen
mehreren potentiellen Kaufern zu verhindern. Dies liegt weder im Interesse der
Zielgesellschaft selbst noch im Interesse ihrer Aktiondre*:, sondern verhindert
sogar zum Nachteil der Aktiondre ein h6heres Angebot. Deshalb verstdsst der
Verwaltungsrat der Zielgesellschaft mit einer derartigen Vereinbarung meines
Erachtens gegen seine Pflicht aus Art. 717 OR, die Interessen der Gesellschaft
zu wahren. Dies fuhrt dazu, dass die betreffende Vereinbarung in dem Masse
ungultig wird, in dem die Konventionalstrafe die tatsachlichen Kosten tber-
steigt, da die Vereinbarung in diesem Masse in einer fur den Erstanbieter er-
kennbaren Weise Uber die Vertretungsmacht des Verwaltungsrates gemaéss
Art. 718 OR hinausgeht. Wegen des Verstosses gegen Art. 717 OR kann der
Verwaltungsrat — falls die betreffende Zahlung bereits geleistet worden ist und
nicht zuriickgefordert werden kann — aber auch aufgrund von Art. 754 OR der
Gesellschaft gegenuber fur den Teil der Konventionalstrafe schadenersatz-
pflichtig werden, der den reinen Kostenersatz (ibersteigt.

463 Uberdies widerspricht die Verhinderung von Konkurrenzangeboten auch der borsengesetzlichen

Grundwertung. Art. 30 Abs. 1 BEHG verlangt ausdriicklich, dass die Aktionére der Zielgesell-
schaft zwischen konkurrierenden Angeboten frei wéhlen kénnen.
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6.2

Crown Jewel Options

Um die Ubernahme durch einen bestimmten Anbieter zu sichern, kommt es
auch vor, dass die Zielgesellschaft dem von ihr gewéhlten Anbieter ein Kauf-
recht fur einen attraktiven Betriebsteil oder eine attraktive Tochtergesellschaft
zu einem relativ glnstigen Preis gewahrt. Dieses Kaufrecht wird unter die Be-
dingung gestellt, dass es nur ausgelibt werden kann, wenn eine Drittpartei die
Mehrheit der Aktien der Zielgesellschaft erwirbt, d. h. der Erstanbieter von ei-
nem Konkurrenten mit einem hoheren 6ffentlichen Angebot Uberboten wird.

Eine derartige Vereinbarung ist grundsatzlich geméss Art. 29 Abs. 2 BEHG
und Art. 35 UEV unzuléssig, wenn sie nach dem Vorliegen eines Ubernahme-
angebotes getroffen wird, was es der Zielgesellschaft unmoéglich macht, eine
derartige Option mit einem als Konkurrenzanbieter auftretenden "white knight"
zu vereinbaren. Aufgrund der Argumentation der EBK in der Angelegenheit
Centerpulse durften aber auch Lock-up-Bestimmungen mit dem ersten Anbie-
ter unzuldssig sein, da die EBK davon ausgeht, dass der freie Wettbewerb unter
Konkurrenzbietern weder von den Aktiondren der Zielgesellschaft noch von
der Zielgesellschaft selber verhindert werden darf*“,

Selbst wenn derartige Vereinbarungen mit dem ersten Anbieter borsenrechtlich
zuléssig waren, so sind sie aus gesellschaftsrechtlicher Sicht dusserst problema-
tisch. Da die Verdusserung der betreffenden “"crown jewels" nicht im Interesse
der Zielgesellschaft selbst liegt, sondern nur im Interesse des Anbieters, der auf
diese Weise Konkurrenzangebote verhindert bzw. sich den wesentlichen Teil
des Unternehmens der Zielgesellschaft guinstig sichern will, sind sie m.E. we-
gen einer fiir den Anbieter erkennbaren Uberschreitung der Vertretungsmacht
der Organe der Zielgesellschaft® ungltig. Sollten die betreffenden Aktiven
bereits Ubertragen worden und eine Riickabwicklung unmdglich sein, so kann
der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft gemdss Art. 754 OR fur die Differenz
zwischen dem tatsachlichen Wert der verdusserten Aktiven und dem Verkaufs-
preis schadenersatzpflichtig werden.

44 vgl. Verfiigung der EBK vom 23. Juli 2003 i.S. Centerpulse/InCentive (E. 3).
4> Art. 718 OR.
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H.

KAUF EIGENER AKTIEN

— Kotierte Unternehmen kaufen haufig eigene Aktien zuriick, um ihr Eigenkapital
den Bedirfnissen ihres Geschaftes anzupassen. Der Riickkauf erfolgt entweder
auf einer zweiten Handelslinie, durch Ausgabe von Put-Optionen oder durch 6f-
fentliches Angebot mit Festpreis. Werden die Aktien zu anderen Zwecken als zur
Kapitalherabsetzung gekauft (z.B. zur Deckung einer Optionsanleihe), so ist
auch ein Rickkauf auf der normalen Handelslinie méglich.

— Ruckkaufangebote unterstehen grundsatzlich den Bestimmungen (ber offentli-
che Kaufangebote. Eine Befreiung ist jedoch wie folgt méglich:

o Ruckkaufe, die sich auf maximal zwei Prozent des Kapitals beziehen, sind
ohne weitere Formalitdten automatisch freigestellt;

o Ruckkaufe, die sich auf hochstens zehn Prozent des Kapitals beziehen, kon-
nen im Meldeverfahren (standardisierte Meldung an die Ubernahmekom-
mission) freigestellt werden, wenn bestimmte weitere Bedingungen eingehal-
ten werden (insbesondere Gleichbehandlung der Anleger);

o Ruickkaufe tber zehn Prozent kénnen auf individuelles Gesuch hin freige-
stellt werden, sofern sie nicht zu einer Verschiebung in der Beherrschung
der Gesellschaft fiihren.

Grunde fur Ruckkaufangebote

Kotierte Gesellschaften kaufen hdufig ihre eigenen Aktien zurtick. Anders als
bei Kaufangeboten Dritter wird mit derartigen Transaktionen nicht das Ziel ver-
folgt, durch den Aktienkauf die Beteiligungsverhaltnisse an der Gesellschaft zu
beeinflussen oder sogar die Beherrschung tber die Gesellschaft zu erringen; der
Rickkauf dient meistens dazu, eine Kapitalherabsetzung vorzubereiten oder ei-
ne bereits beschlossene Kapitalherabsetzung durchzufuhren. Ziel ist es, auf die-
se Weise das Eigenkapital den Erfordernissen des Unternehmens anzupassen
und das Uberschussige Kapital an die Aktionére zurtickzufiihren. Die Verkleine-
rung des Kapitals bzw. die geringere Anzahl ausstehender Aktien hat auch den
Effekt, dass sich der Gewinn fir die Aktiondre, die ihre Aktien nicht verkaufen,
verdichtet, weil der Gewinn pro Aktie steigt.

Zum Teil werden Aktien aber auch zuriickgekauft, um die Verpflichtungen
einer Gesellschaft aus Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen oder Optionsanlei-
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2.1

hen zu decken*®. Eine weitere Motivation fur Rickkaufprogramme ist aber
auch die Stabilisierung der Kursverhéltnisse nach einem Spin-Off. Die betref-
fenden Unternehmen kaufen in diesen Fallen Aktien zuriick, die von Aktiona-
ren abgegeben werden, die nicht an den neu abgegebenen Aktien des abgespal-
tenen Unternehmens interessiert sind*’. Wie in Ziff. IV.A.1.3. und Ziff.
IV.B.3. im Einzelnen dargestellt wird, 16sen Riickkaufangebote bei privaten
Aktionéren der betroffenen Gesellschaft vollig andere Steuerfolgen aus als der
Verkauf von Aktien an einen Drittibernehmer. Die Transaktion gilt als direkte
Teilliquidation, was dazu flhrt, dass die Differenz zwischen dem Kaufpreis
und dem Nominalwert der zuriickgekauften Aktien als Liquidationserlés und
nicht als Kapitalgewinn betrachtet wird. Nur wenn eine Gesellschaft beabsich-
tigt, die zurtickgekauften Aktien wieder zu verkaufen — dies ist der Fall, wenn
die Aktien zurtickgekauft werden, um Wandel- oder Optionsrechte zu decken
oder um Aktien fur ein Mitarbeiterbeteiligungsprogramm zu beschaffen — wird
der Ruckkauf steuerlich wie der Verkauf an einen Dritten behandelt. Die so
einschneidenden Unterschiede in der steuerlichen Behandlung erfordern, dass
die betreffende Gesellschaft in der Ankiindigung des Riickkaufangebotes deut-
lich auf die Steuerfolgen hinweist.

Methoden zum Riuckkauf von Aktien

Rickkaufangebote werden in der Praxis in einer der folgenden Formen durch-
gefihrt:

Ruckkauf tber eine zweite Handelslinie

Bei diesem Vorgehen richtet die Gesellschaft neben der normalen Handelslinie
an der Borse eine zweite Handelslinie ein, in der sie allein als K&uferin auftritt
und ankiindigt, dass sie auf der Differenz zwischen Kaufpreis und Nominal-
wert der Aktien die Verrechnungssteuer zum Abzug bringt*®. Der Rickkauf
muss auf dieser vom Ubrigen Handel abgetrennten zweiten Linie erfolgen, da-
mit den Aktionéren klar ist, dass bei einem Verkauf andere Steuerfolgen eintre-
ten als beim Verkauf an Dritte** und dass bei der Abrechnung Uber derartige
Verkaufe die bei direkter Teilliquidation fallige Verrechnungssteuer abgezogen
wird*”,

46 vgl. den in der Empfehlung der UEK vom 27. Oktober 2000 i.S. Mévenpick dargestellten Fall.
Gegeniiber einer Deckung von Optionsverpflichtungen durch bedingtes Kapital hat dieses Vorge-
hen fur die Aktionére den Vorteil, dass die ausstehenden Aktien nicht verwassert werden.

47 vgl. Empfehlung der UEK vom 13. Oktober 2000 i.S. Zurich Financial Services und Empfehlung
der UEK vom 31. August 2000 i.S. Syngenta.

Diese Art des Rickkaufs ist in der Praxis am hdufigsten, vgl. beispielsweise Angebot der Swiss-
first AG vom 25. Oktober 2004; Angebot der Novartis AG vom 9. August 2004 und Angebot der
Serono SA vom 7. Juni 2004.

Vgl. zur steuerlichen Behandlung von Riickkaufen unten Ziff. 1V.B.3.
470 vgl. dazu im Einzelnen Ziff. IV.C.2. unten.
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2.2

2.3

2.4

2.5

Ruckkauf tber die erste Handelslinie

Grundsatzlich kann eine Gesellschaft auch tber die normale Handelslinie ihre
Aktien zurtickkaufen. Dieses Verfahren kann aber nur dann zur Anwendung
kommen, wenn die Aktien nicht zum Zweck der Kapitalherabsetzung gekautft,
sondern von der Gesellschaft spater weiterverkauft werden*, da beim Handel
auf der ersten Linie die Verrechnungssteuer nicht abgezogen werden darf, son-
dern der vereinbarte Kaufpreis ungeschmélert bezahlt werden muss.

Ruckkauf tber Put-Optionen

Bei dieser Form des Riickkaufs werden den einzelnen Aktionéren frei handel-
bare Put-Optionen abgegeben, die sie berechtigen, Aktien der Gesellschaft zu-
rick zu verkaufen“2, Normalerweise wird dabei der Rickkaufpreis tber dem
Borsenkurs angesetzt, so dass die Put-Optionen einen inneren Wert ausweisen.
Typischerweise verkaufen dann die Privatanleger, die bei einem Ruckkauf ne-
gative Steuerfolgen erleiden, ihre Put-Optionen an steuerbefreite institutionelle
Anleger, fur die ein derartiger Ruckkauf keine negativen Steuerfolgen hat*”.

Offentliches Angebot mit Festpreis

Bei dieser Art des Angebots macht die Gesellschaft ein konventionelles
Kaufangebot und offeriert, eine bestimmte Anzahl von Aktien wahrend einer
bestimmten Frist zu kaufen*”.

Kombinationen

Zum Teil werden die oben dargestellten Transaktionsstrukturen auch in einem
zweistufigen Ruckkauf kombiniert, indem einerseits Aktien mittels eines Put-
Programmes zurlickgekauft werden, andererseits aber auch ein Rickkauf auf
der zweiten Linie stattfindet*”.

Ruckkaufprogramm und Gleichbehandlung der Aktionare

Ein Grundproblem von Riickkaufangeboten ist die Gleichbehandlung der Akti-
ondre. Aus den unten in Ziff. 1VV.B.3. dargestellten steuerlichen Konsequenzen
derartiger Transaktionen ergibt sich, dass natlrliche Personen, die Aktien im
Privatvermdgen halten, nicht an einem Ruckkaufprogramm teilnehmen kon-
nen, da die Differenz zwischen dem Riickkaufpreis und dem Nennwert der be-
treffenden Aktien als Einkommen besteuert wird. Daher kdnnen letztlich nur
steuerbefreite institutionelle Anleger sowie Beteiligungsgesellschaften ihre Ak-
tien in Rickkaufangeboten verkaufen.

4 Z.B. im Rahmen eines Mitarbeiterbeteiligungsprogrammes oder bei der Ausiibung von Option
oder Wandelrechten durch Inhaber von Options- oder Wandelanleihen.

Vgl. Angebot der Mobilezone Holding AG vom 6. September 2004; vgl. Angebot der Swisscom
vom 22. Februar 2002.

4 Dazu im Einzelnen Ziff. IV.A.3.
47 vgl. Empfehlung der UEK vom 11. Marz 2002 i.S. Schweizerhall Holding.
4 vgl. Empfehlung der UEK vom 4. April 2001 i.S. Forbo.
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Diese Ungleichbehandlung von natiirlichen Personen und institutionellen An-
legern ist allerdings kein aktienrechtliches Problem, da die unterschiedliche
Behandlung dieser Anlegerklassen eine Konsequenz des Steuersystems*® und
somit nicht auf Handlungen der Gesellschaftsorgane zuriickzufiihren ist. Auf-
grund der in Art. 717 Abs. 2 OR festgehaltenen Pflicht zur Gleichbehandlung
der Aktionare ist der Verwaltungsrat einer Gesellschaft, die Riickkdufe plant,
aber dennoch verpflichtet, die Transaktion so zu gestalten, dass die durch die
steuerliche Situation bedingte Ungleichbehandlung nicht zu einer Gbermaéssi-
gen finanziellen Bevorteilung bestimmter Aktionarsgruppen fiihrt. Daher dur-
fen die Preise, welche die Gesellschaft bei Ruckk&ufen auf der zweiten Linie
zahlt, nicht wesentlich tber den Borsenkursen liegen, die auf der ersten Linie
bezahlt werden. Andernfalls wirden die institutionellen Anleger, die allein als
Verkaufer auf der zweiten Linie auftreten konnten, tber den steuerlich beding-
ten Vorteil hinaus, noch zusétzliche Leistungen von der Gesellschaft erhal-
ten*’. Diese Beschrankung gilt nicht bei Put-Programmen, da Aktionére, die
aus steuerlichen Grinden ihre Aktien der Gesellschaft nicht zurtickverkaufen
konnen, die Put-Optionen verkaufen und so in wirtschaftlicher Betrachtung
ebenfalls die Differenz zwischen Rickkauf- und Marktpreis realisieren kénnen.

Unterstellung von Rlckkaufangeboten unter die Regeln tber o6ffentliche
Angebote

Trotz ihrer unterschiedlichen Zielsetzung stellen auch Rickkaufangebote of-
fentliche Kaufangebote im Sinne von Art. 2 lit. e BEHG dar und unterstehen
dementsprechend den Bestimmungen Uber 6ffentliche Kaufangebote*®. Daher
sind grundsatzlich alle Regeln uber 6ffentliche Angebote auf Riickkaufangebo-
te anwendbar. Die Regeln ber 6ffentliche Kaufangebote kommen aber nicht
nur zur Anwendung, wenn eine Gesellschaft eigene Aktien zuriickkauft, son-
dern auch wenn sie Finanzinstrumente, die sie ausgegeben hat, zurlickkauft o-
der umtauscht*™. Kein 0ffentliches Angebot liegt allerdings vor, wenn sich ein
Umtauschangebot allein auf Mitarbeiteroptionen bezieht. Einerseits sind diese
Optionen nicht handelbar, andererseits geht das Angebot auch nur an ein im
Voraus bestimmten Kreis von Personen, die mit der Gesellschaft Arbeitsver-
trage abgeschlossen haben, weshalb das Angebot nicht 6ffentlich ist*®.

Ausnahmen von der Unterstellung

Da das Schutzbedurfnis der Anleger bei Riickkaufangeboten wesentlich gerin-
ger ist als bei Kaufangeboten von Dritten — normalerweise dienen Rickkaufan-

4% vgl. Empfehlung der UEK vom 17. Oktober 2002 i.S. Swissfirst.

ar Dementsprechend wird in der Mitteilung Nr. 1 der UEK vom 28. Marz 2000 iiber Riickkaufange-
bote festgehalten, dass bei Riickkaufen auf der zweiten Handelslinie der von der Gesellschaft an-
gebotene Preis hdchstens 5% tber dem auf der ersten Handelslinie gebotenen Preis liegen darf.

478 Verfiigung der EBK vom 4. Marz 1998 betreffend Pharma Vision 2000.
49 vgl. Verfiigung 462/01 der UEK vom 26. November 2010 i.S. Basilea (E. 1).
480 vgl. Verfilgung 462/01 der UEK vom 26. November 2010 i.S. Basilea (E. 2).
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5.1

gebote ja nicht dazu, die Beteiligungsverhéltnisse innerhalb einer Gesellschaft
zu verschieben oder die Beherrschung tber ein Unternehmen zu erringen —
werden Rickkaufangebote in wesentlichen Punkten anders geregelt als andere
offentliche Angebote.

Rickkaufangebote  kotierter  Gesellschaften  werden einerseits  durch
Art. 55b ff. BEHV geregelt. Formell handelt es sich bei diesen VVorschriften um
Ausnahmen vom Verbot der Marktmanipulation, materiell aber nehmen diese
Bestimmungen Rickkaufangebote von einzelnen Regeln tber 6ffentliche An-
gebote aus. Uberdies gewahrt die Ubernahmekommission aufgrund von
Art. 4 Abs. 2 UEV bei Ruckkaufangeboten auch noch weitergehende Ausnah-
men von der Anwendung der Regeln tiber 6ffentliche Ubernahmeangebote. Die
Ubernahmekommission hat ihre Praxis zu dieser Ausnahme im Rundschreiben
Nr. 1 vom 27. Juni 2013 festgelegt. Im Einzelnen werden Rickkaufangebote
wie folgt behandelt:

Freistellung durch Meldeverfahren

Wenn die folgenden Bedingungen erftllt sind, genugt zur Freistellung eine
Meldung an die Ubernahmekommission:

—  Der Rickkauf bezieht sich auf alle Kategorien von kotierten Beteili-
gungspapieren der Gesellschaft, wobei die Preise der einzelnen Katego-
rien in einem angemessenen Verhéltnis zueinander stehen mussen.

- Die Vernichtung von zurlickgekauften Beteiligungspapieren darf — zu-
sammen mit der Vernichtung von Beteiligungspapieren, die bereits im
Eigentum der Gesellschaft stehen — nicht zu einer erheblichen Anderung
der Kontrollverhaltnisse Uber den Anbieter fiihren. Insbesondere darf die
Kapitalreduktion nicht dazu fiihren, dass ein Aktionér den Grenzwert von
33 1/3 oder 50% der Stimmrechte iberschreitet.

—  Der Riickkauf bezieht sich auf héchstens 10% des Kapitals oder der
Stimmrechte der Gesellschaft.

- Das Volumen der Rickk&ufe darf 20% der frei handelbaren Beteili-
gungspapiere der Zielgesellschaft nicht Gberschreiten. Nicht zum frei
handelbaren Anteil gehéren dabei nach der Praxis der Ubernahmekom-
mission** alle Beteiligungspapiere, die von Personen oder Gruppen ge-
halten werden, die mehr als 5% halten.

481 Rundschreiben Nr. 1 vom 27. Juni 2013, Rz. 12.
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Das Ruckkaufprogramm darf nicht dazu flhren, dass die Kotierungsvo-
raussetzungen gemass dem Kotierungsreglement der SIX nicht mehr er-
fullt werden.

Die Gesellschaft darf ausserhalb des Ruckkaufprogramms fir den glei-
chen Zweck keine Beteiligungspapiere erwerben. Dies bedeutet insbe-
sondere, dass die Gesellschaft bei der Bekanntgabe eines Ruckkaufpro-
gramms, das auf der zweiten Linie zur VVorbereitung einer Kapitalherab-
setzung abgewickelt wird, von einem Grossaktionér ausserhalb der Borse
noch zusatzliche Aktien erwerben darf, die ebenfalls in eine Kapitalher-
absetzung einbezogen werden.

Sofern die Titel durch Rickkaufe zum Marktpreis, d. h._durch K&ufe auf der
ersten oder zweiten Linie, erworben werden*?, gelten zusatzlich folgende Be-

dingungen:

Das Riickkaufprogramm darf hochstens drei Jahre dauern.

Soweit sich das Ruckkaufprogramm auf mehrere Kategorien von Beteili-
gungspapieren bezieht, muss die Gesellschaft fiir jede Kategorie einen
Geldkurs stellen. Die Preise mussen dabei, wie oben dargestellt, in einem
angemessenen Verhéltnis zueinander stehen.

Der Umfang der Rickkéufe darf pro Tag 25% des Tagesvolumens nicht
Uberschreiten, das 30 Tage vor der Veroffentlichung des Riickkaufpro-
gramms auf der ordentlichen Handelslinie durchschnittlich erzielt wur-
de483.

Das Ruckkaufprogramm muss geméss Art. 55¢ BEHV unterbrochen
werden, solange die Gesellschaft die Bekanntgabe einer kursrelevanten
Tatsache geméss Art. 54 KR aufschiebt. Das Gleiche gilt auch wéhrend
zehn Borsentagen vor der 6ffentlichen Bekanntgabe von Finanzergebnis-
sen und wenn mehr als neun Monate nach dem Stichtag des letzten verof-
fentlichten Abschlusses vergangen sind.

Der Kaufpreis, den die Gesellschaft offeriert, darf nicht héher sein als der
letzte unabhéangig erzielte Abschlusspreis auf der offentlichen Handelsli-
nie bzw. der héchste unabhangige Kurs auf der ordentlichen Handelsli-
nie, insofern dieser unter dem letzten Abschlusspreis liegt*. Diese Preis-

482

483

484

Kauf iber erste oder zweite Handelslinie.
Art. 55b Abs. 1 lit. ¢ BEHV.

Wobei die Gesellschaft wahrend der Er6ffnung und der Schlussauktion sowie auch wéhrend Han-
delsunterbriichen tberhaupt keine Kurse stellen darf. Diese Preisbegrenzung ergibt sich aus
Art. 55b BEHV.
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begrenzung ergibt sich aus Art. 55b BEHV und soll verhindern, dass die
Gesellschaft durch hohe Kurse die institutionellen Anleger bevorzugt, die
aufgrund ihrer steuerlichen Situation an einem Rickkaufprogramm auf
der zweiten Linie teilnehmen kénnen. Diese Bestimmung ist allerdings
fir Rickkaufprogramme problematisch, da Verkéufer eine Einbusse er-
leiden, weil die Verrechnungssteuer abgezogen wird und sie diese mit ei-
ner gewissen Verzdgerung zuriickerhalten. Sachgerecht wére es vorzuse-
hen, dass der Preis auf der zweiten Linie den Preis der ersten Linie um 2-
3% Ubersteigen kann. Damit wiirden derartige Nachteile abgegolten, oh-
ne dass die Verkaufer gegentiber den Ubrigen Aktionaren privilegiert
wirden.

Die einzelnen Rickkéufe mussen der Borse am fiinften Borsentag nach
Vollzug gemeldet und von der Gesellschaft veroffentlicht werden.

Die Gesellschaft darf wéhrend des Rickkaufprogramms Beteiligungspa-
piere nur dann verkaufen, wenn sie auf diese Weise Verpflichtungen aus
Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen erfiillen muss oder wenn die betref-
fenden Kéufe pro Tag den Umfang von 5% des Tagesvolumens nicht
Ubersteigen, das wéhrend 30 Tagen vor der Veroffentlichung des Rick-
kaufprogramms auf der ordentlichen Handelslinie erzielt wurde. Auch
derartige Verké&ufe sind wie die K&ufe taglich der Borse zu melden.

Wenn ein Rickkauf zum Festpreis bzw. mit Put-Option durchgefihrt wird,
mussen dagegen zusétzlich folgende Bedingungen erfullt werden:

Ein Angebot darf nicht veroffentlicht werden, wenn die Gesellschaft im
betreffenden Zeitpunkt die Bekanntgabe einer kursrelevanten Tatsache
gemass Art. 54 KR aufschiebt, in den nachsten zehn Borsentagen Finan-
zergebnisse*® veroffentlicht oder wenn der Stichtag des letzten veroffent-
lichten konsolidierten Abschlusses mehr als neun Monate zuruckliegt.

Das Angebot muss mindestens zehn Borsentage offen sein.
Das Angebot darf nicht an Bedingungen geknlpft sein.

Kodnnen nicht alle Annahmeerklarungen befriedigt werden, mussen diese
proportional berucksichtigt werden?e,

485

486

Jahres-, Halbjahres- oder Quartalsberichte.

Diese Situation ergibt sich nur bei Riickkdufen zu Festpreisen. Bei Put-Optionen kann es nicht zu
einer Uberzeichnung kommen.
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5.2

—  Wenn die Gesellschaft wahrend der Dauer des Angebots Beteiligungspa-
piere zu einem Uber dem Angebotspreis liegenden Preis erwirbt, muss sie
diesen Preis allen Personen, die das Angebot angenommen haben, ge-
wahren*’.

—  Das Angebot ist mindestens zehn Borsentage vor Ablauf der Angebots-
frist zu veroffentlichen, es kann aber in jedem Fall erst nach Bekanntgabe
des Angebotspreises angenommen werden.

—  Die Riickkaufe sind der Borse taglich zu melden.

Beabsichtigt eine Gesellschaft, eine Ausnahme im Meldeverfahren zu beantra-
gen, so reicht sie der Ubernahmekommission eine entsprechende Meldung*®
sowie den Text des Angebots ein. Wenn das Sekretariat der Ubernahmekom-
mission innert drei Borsentagen der Gesellschaft bestétigt, dass die Bedingun-
gen fur das Meldeverfahren erfillt sind, so kann die Gesellschaft den Riickkauf
einleiten, indem sie den der Ubernahmekommission vorgelegten Angebotstext
in einem Inserat veroffentlicht. Der Freistellung entsprechend kann auf einen
Ubernahmeprospekt verzichtet werden. Teilt das Sekretariat der Ubernahme-
kommission dagegen mit, dass die Bedingungen fiir das Meldeverfahren nicht
erflllt sind, so wird das Gesuch um Meldeverfahren als normales Freistellungs-
gesuch behandelt, tiber das die Ubernahmekommission in Abwagung der Um-
stdnde des konkreten Falles entscheidet.

Freistellung durch Einzelbewilligung

Sind die Voraussetzungen fiir ein Gesuch im Meldeverfahren nicht gegeben,
weil zum Beispiel mehr als 10% zuriickgekauft werden, so kann die Ubernah-
mekommission das Rickkaufangebot auf individuelles Gesuch von den Best-
immungen Uber 6ffentliche Kaufangebote freistellen. Eine Freistellung ist in
diesen Fallen méglich, wenn die Gesellschaft darlegen kann, dass es durch den
Rickkauf zu keiner wesentlichen Anderung der Aktionarsstruktur kommt#®
und die Gleichbehandlung aller Aktionére sichergestellt wird. Bei einer derar-
tigen Freistellung auferlegt die Ubernahmekommission der betreffenden Ge-
sellschaft die oben dargestellten Bedingungen fiir die Freistellung im Melde-
verfahren.

Anwendung der Vorschriften ber ¢ffentliche Ubernahmen

Ist eine Befreiung weder im Meldeverfahren noch auf individuelles Gesuch hin
maoglich, so muss die Gesellschaft, die den Riickkauf plant, die gesamten Vor-

487 Best Price Regel, vgl. dazu im Einzelnen Ziff. 111.B.2.3.2.

Dafiir kann das "Formular fiir Gesuch um Freistellung durch Meldeverfahren" verwendet werden,
dass auf der Homepage der UEK erhéltlich ist (www.copa.ch).

489 vgl. Empfehlung der UEK vom 20. April 2001 i.S. Gurit-Heberlein und Empfehlung der UEK
vom 27. Oktober 2000 i.S. Mévenpick Holding.

488
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schriften Uber 6ffentliche Angebote einhalten. Eine derartige Situation tritt bei-
spielsweise dann ein, wenn mehr als 10% der Aktien zurlickgekauft werden
und sich dadurch die Struktur des Aktionariates stark andert oder wenn die De-
kotierung der Titel geplant ist*,

Umtauschangebote

Ebenfalls als offentliches Angebot gilt ein Umtauschangebot einer Gesell-
schaft*, bei welcher der Umtausch freiwillig erfolgt bzw. von der individuel-
len Entscheidung der einzelnen Aktionére abhangt®*2. Kein 6ffentliches Ange-
bot liegt dagegen vor, wenn der Umtausch automatisch durch Beschluss der
Generalversammlung erfolgt, weil diese beispielsweise beschliesst, sémtliche
Namen- in Inhaberaktien umzuwandeln, da in diesem Fall das Element des
Angebots und der individuellen Entscheidung fehlt.

Umtauschangebote auf eigene Aktien werden von der Ubernahmekommission
in analoger Anwendung der oben dargestellten Bedingungen im Meldeverfah-
ren oder allenfalls im individuellen Freistellungsverfahren von der Anwendung
der Bestimmungen Uber 6ffentliche Angebote freigestellt**:.

490 vgl. Verfiigung 530/01 der UEK vom 9. April 2013 i.S. Fortimo Group (E. 1) (bei dieser Trans-
aktion wurde gleichzeitig ein 6ffentliches Angebot der Hauptaktiondre und ein Riickkaufpro-
gramm durchgefiihrt, mit dem Ziel, alle im Publikum gestreuten Aktien zurlickzukaufen); vgl.
Empfehlung der UEK vom 17. Mai 2002 i.S. Think Tools AG.

Namen- in Inhaberaktien oder Namenaktien in Partizipationsscheine etc.

Vgl. Empfehlung der UEK vom 14. Februar 2001 i.S. Pragmatica Holding AG und Empfehlung
der UEK vom 2. Juni 2003 betreffend Sika AG.

Vgl. Empfehlung der UEK vom 14. Februar 2001 i.S. Pragmatica Holding AG und Empfehlung
der UEK vom 2. Juni 2003 i.S. Sika AG.

491

492

493
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PFLICHT ZUR UNTERBREITUNG EINES ANGEBOTES

— Ein Aktionér, der direkt, indirekt oder in gemeinsamer Absprache mit Dritten so
viele Aktien erwirbt, dass sein Besitz den Grenzwert von 33 1/3% der Stimm-
rechte einer Gesellschaft Ubersteigt, muss sdmtlichen Aktionadren ein Ubernah-
meangebot unterbreiten.

— Das Borsengesetz sieht jedoch Ausnahmen von der Angebotspflicht vor, wenn
die betreffenden  Aktien durch  Schenkung, Erbgang, Erbteilung,
eheliches Glterrecht oder Zwangsvollstreckung erworben worden sind oder ein
Aktiondar den massgebenden Grenzwert (berschreitet, weil er die Aktien im
Rahmen einer Festibernahme zur Weiterplatzierung tbernommen hat oder
aber weil es im Rahmen einer Sanierung zu einer Kapitalherabsetzung mit
nachfolgender Kapitalerhhung gekommen ist. Die Ubernahmekommission
kann im Weiteren bei wichtigen Griinden Ausnahmen gewahren. Nach der Pra-
xis sind derartige Ausnahmen insbesondere méglich, wenn der Grenzwert we-
gen Verschiebungen innerhalb einer Gruppe, wegen Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerhdhungen oder der Ausgabe von Gratisaktien iberschritten worden ist
oder wenn dieser Grenzwert nur kurzfristig tberschritten ist oder der betreffen-
de Aktionar trotz Uberschreitung des Grenzwertes keine beherrschende Stel-
lung erworben hat.

— Das Angebot untersteht den normalen Regeln tber 6ffentliche Angebote, wobei
das Angebot jedoch nur zwingend notwendigen Bedingungen (behdrdliche Be-
willigungen etc.) unterstellt werden darf.

— Der Angebotspreis muss dem héchsten Preis entsprechen, den der Anbieter in
den letzten zwdélf Monaten bezahlt hat und darf nicht unter dem volumengewich-
teten Durchschnittskurs der letzten 60 Borsentage liegen.

— Eine Gesellschaft kann in ihren Statuten die Angebotspflicht vollig ausschlies-
sen ("Opting-out") oder den Grenzwert bis auf 49% erhéhen ("Opting-up™).
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1.1

Entstehung der Angebotspflicht

Wenn eine Person direkt, indirekt oder in gemeinsamer Absprache mit Dritten
Aktien oder andere Beteiligungspapiere erwirbt und ihre Beteiligung damit den
Grenzwert von 33 1/3% der Stimmrechte einer kotierten Gesellschaft tber-
schreitet, so muss der betreffende Erwerber geméss Art. 32 BEHG fiir alle ko-
tierten Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft ein 6ffentliches Angebot unter-
breiten**. Sofern eine Gesellschaft in ihren Statuten allerdings einen hoéheren
Grenzwert als 33 1/3% festgelegt hat ("Opting-up™)*®, wird diese Angebots-
pflicht nur durch Uberschreiten dieses hoheren Grenzwertes ausgeldst. Wie un-
ten in Ziff. 111.1.5. im Einzelnen dargestellt, kann eine Gesellschaft die Anwen-
dung der Angebotspflicht in ihren Statuten aber auch Uberhaupt ausschliessen
("Opting-out™), so dass ein Kdaufer eine beliebig hohe Beteiligung erwerben
kann, ohne zu einem Angebot verpflichtet zu sein.

Gemaéss Art. 32 BEHV-FINMA ist der fir die betreffende Gesellschaft mass-
gebende Grenzwert aufgrund der Anzahl von Stimmrechten zu berechnen, die
sich aus dem Handelsregistereintrag der Zielgesellschaft ergeben*®. Dabei ist
es fur die Berechnung der Gesamtzahl der Stimmrechte irrelevant, ob die be-
treffenden Stimmrechte tatsdchlich ausgelibt werden kdnnen oder aber eine
Ausiibung der Stimmrechte aufgrund von Vinkulierungsbestimmungen ausge-
schlossen ist*” bzw. das Stimmrecht ruht, weil ein Teil der Aktien von der
Zielgesellschaft selbst gehalten wird.

Im Einzelnen konnen folgende Transaktionen zum Uberschreiten des massge-
benden Grenzwertes fiihren:

Uberschreitung des Grenzwertes durch Erwerb der Mehrheit der Stimm-
rechte

Als Erwerb gilt jede Transaktion, die dazu fuhrt, dass eine Person wirtschaft-
lich Uber die Mehrheit der Stimmrechte der Zielgesellschaft verfligen kann.
Der Rechtsgrund des Erwerbs ist dabei unerheblich. So fuhrt nicht nur der
Kauf*® sondern auch ein Erwerb von Aktien im Rahmen einer Fusion oder ei-

49 vgl. Verfiigung 521/01 der UEK vom 13. November 2012 i.S. Repower (E. 1.1); vgl. Verfiigung
500/02 der UEK vom 17. August 2012 i.S. Sarasin (E. 2); Verfiigung 402/01 der UEK vom 10.
Februar 2009 i.S. Esmertec.

4% vgl. dazu unten Ziff. I11.1.6.

49% Bedingtes und genehmigtes Kapital fliesst dementsprechend nicht in die Berechnung der Grenz-
werte ein. Bei bedingtem Kapital gilt dies auch dann, wenn die betreffenden Titel zwar ausgege-
ben, aber noch nicht im Handelsregister eingetragen sind; vgl. Empfehlung der UEK vom 8. Juni
2000 i.S. Calida (E. 5).

497 Art. 32 Abs. 2 BEHV-FINMA; vgl. Empfehlung der UEK vom 13. Juli 2000 i.S. Intersport (E. 2
f.); Entscheid der EBK vom 4. August 2000 i.S. Baumgartner (E. 4.4.A).

4% Fir den Fall eines Kaufs vgl. Verfiigung 430/01 der UEK vom 2. Dezember 2009 i.S. Cham Pa-
per Group (E. 2).
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ner Quasifusion*®, bei der ein Unternehmen in eine kotierte Gesellschaft ein-
gebracht wird und der Einbringer Aktien der kotierten Gesellschaft erhélt, bei
Uberschreitung des Grenzwertes zur Entstehung der Angebotspflicht®®,

Zu einer Uberschreitung des Grenzwertes kann es durch den direkten oder indi-
rekten Erwerb von Aktien kommen®:, wobei Art. 30 BEHV-FINMA auf die
fur die Meldepflicht massgebende Definition des indirekten Erwerbs ver-
weist™, Fur die Berechnung des Anteils des betreffenden Aktionars an der Ge-
samtzahl der Stimmrechte ist es irrelevant, ob die betreffenden Stimmrechte
tatséchlich ausgelibt werden kénnen oder ob die Stimmrechte aufgrund von
Vinkulierungsbestimmungen ruhen.

Die Ubernahmepflicht wird, im Gegensatz zur Meldepflicht, allerdings nicht
durch den Abschluss eines Kaufvertrages ausgeldst, sondern erst durch das
Verfligungsgeschaft, d. h. durch die Ubertragung von Aktien, die Stimmrechte
vermitteln kdnnen. Schliesst eine Person einen Kaufvertrag mit aufgeschobe-
nem Vollzugstermin oder einen bedingten Vertrag ab, so 16st deshalb der Ab-
schluss des Vertrages allein die Angebotspflicht nicht aus. Diese tritt erst mit
der Ubertragung der Aktien ein. Das Gleiche gilt grundsatzlich auch bei Optio-
nen. Der Erwerb von Optionen 16st noch keine Angebotspflicht aus, sondern
erst die Lieferung von Aktien im Rahmen der betreffenden Optionsvertrages®.
Da die Meldepflicht® bereits durch das Verpflichtungsgeschéaft resp. den Er-
werb von Optionen ausgelost wird, kann es dazu kommen, dass eine Partei
zwar eine Erwerbsposition von ber 33 1/3% meldet, aber noch nicht 33 1/3%
der Aktien besitzt, so dass sie trotz der Meldung, nicht der Angebotspflicht un-
terliegt.

Versucht ein Aktionar, sich die Mehrheit an einer Gesellschaft dadurch zu si-
chern, dass er Derivate erwirbt und Kaufvertrdge mit aufgeschobenem Erful-
lungsdatum abschliesst, so tragt er allerdings das Risiko, dass die Ubernahme-

499 Einlage eines Unternehmens als Sacheinlage gegen Ausgabe von Aktien.

S0 vgl. Empfehlung der UEK vom 23. Februar 2000 i.S. Flughafen-Immobilien-Gesellschaft (E. 2).
Will eine Gesellschaft diese Konsequenz vermeiden, muss sie zusammen mit dem Beschluss der
betreffenden Transaktion auch eine Opting-Out-Klausel einfiihren.

0L vgl. Verfiigung 500/02 der UEK vom 17. August 2012 i.S. Sarasin (E. 2).

%02 Art. 9 Abs. 3 BEHV-EBK. Dazu im Einzelnen Ziff. 11.E.1. oben. Ein Beispiel eines indirekten
Erwerbes, der die Angebotspflicht ausléste, war der Erwerb der Mehrheit der Aktien an der Motor
Columbus AG durch die UBS AG. Mit diesem Kauf erwarb die UBS AG indirekt die Mehrheit
der Atel AG, da die Motor Columbus AG Mehrheitsaktiondr in der Atel AG war; vgl. Empfeh-
lung der UEK vom 6. Juli 2004 betreffend UBS/Atel; vgl. Empfehlung der UEK vom 4. Juli 2001
i.S. Swiss City Montreux-Palace SA. Ubernimmt allerdings ein Aktionéar, der vorher Aktien indi-
rekt erworben hat, diese Aktien in seinen direkten Besitz, so andert sich an seinem Besitz in (iber-
nahmerechtlicher Sicht nichts, weshalb keine Ubernahmepflicht entsteht; vgl. dazu Verfiigung
497/01 der UEK vom 25. November 2011 i.S. Art & Fragrance (E. 1).

%03 vgl. Empfehlung der UEK vom 26. Marz 2002 i.S. Sarasin; Empfehlung der UEK i.S. Esec vom
6. Juni 2000; vgl. aber Empfehlung der UEK vom 31. Oktober 2006 i.S. Saurer, wo der Erwerb
von Optionen als indirektes Halten qualifiziert wurde.

%4 Wie vorne in Ziff. I C. 2 dargestellt.
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1.2

1.3

pflicht trotz der oben dargestellten Regeln schon beim Abschluss der Vertrége
bzw. beim Erwerb der Derivate und nicht erst bei der Eigentumsibertragung an
den Aktien ausgelost wird. Die Ubernahmekommission kann namlich sowohl
den Erwerb von Derivaten wie auch den Abschluss von Kaufvertrdgen mit auf-
geschobener Erfullung als indirekten Erwerb qualifizieren und auf dieser Basis
eine Ubernahmepflicht annehmen.

Uberschreitung des Grenzwertes durch Veranderung der Zahl der
Stimmrechte

Genau wie die Meldepflicht® kann auch die Angebotspflicht dadurch ausge-
I6st werden, dass sich die Basis fiir die Berechnung des massgeblichen Anteils
eines Aktionérs verdandert, weil eine Kapitalherabsetzung durchgefiihrt wird,
bei der die Gesamtzahl der verfugbaren Stimmrechte sinkt oder weil stimmbe-
rechtigte Aktien in Partizipationsscheine umgewandelt werden. Im Falle der
Kapitalherabsetzung kann dem betroffenen Aktionar allerdings gemass Art. 32
Abs. 2 lit. b BEHG eine Ausnahme von der Ubernahmepflicht gewahrt wer-
dens,

Uberschreitung des Grenzwertes durch Gruppenbildung

Auch der Erwerb in gemeinsamer Absprache mit Dritten, d. h. die Bildung ei-
ner Gruppe, kann zur Angebotspflicht fihren, wenn diese Gruppe den fur die
betreffende Gesellschaft geltenden Grenzwert Uberschreitet™. Beziiglich der
Gruppenbildung verweist Art. 27 BEHV-FINMA auf die entsprechenden Best-
immungen bei der Meldepflicht von Beteiligungen®. Dieser Verweis gilt al-
lerdings nur "sinngemass", weshalb nach der Praxis der Ubernahmekommissi-
on die Angebotspflicht nur ausgeldst wird, wenn die Bildung der Gruppe zur
gemeinsamen Beherrschung der betreffenden Gesellschaft fihrt®. Daher fiih-
ren Vereinbarungen tber die gemeinsame Verausserung®® oder den gemeinsa-
men Erwerb von Aktien®, die zwar — wie oben dargestellt**? — die Meldepflicht
auslosen konnen, nicht zur Angebotspflicht, wenn im Rahmen der Gruppe
nicht noch zusatzlich die Stimmrechtsausubung koordiniert und gemeinsam ge-
regelt wird®:, Eine Gruppe unterliegt damit nur dann der Angebotspflicht,

%5 vgl. dazu im Einzelnen Ziff. 11.E 4. oben.

%% wvgl. dazu unten Ziff. 111.1.3.2.1.2.

07 vgl. Verfiigung 535/01 der UEK vom 24. Mai 2013 i.S. Schmolz + Bickenbach (E. 1); vgl. Ver-
fugung 501/01 der UEK vom 2. April 2012 i.S. Cytos (E. 1).

S8 Art. 10 Abs. 1 und 2 BEHV-FINMA. Im Einzelnen dazu oben in Kapitel 11.D.; vgl. Verfiigung
der UEK 402/01 vom 10. Februar 2009 i.S. Esmertec (E. 14).

%9 vgl. BGE 130 Il 556 ff.; vgl. Verfiigung 536/01 der UEK vom 24. Juli 2013 i.S. Sulzer und OC
Oerlikon Corporation (E. 1).

10 vgl. Verfiigung 528/01 der UEK vom 28. Februar 2013 i.S. Bossard Holding (E. 1).

St vgl Verfiigung 429/01 der UEK vom 20. Oktober 2009 (E. 1); vgl. Verfiigung 439/01 der UEK
vom 11. Mdrz 2010 (E. 2).

%2 ygl. oben Ziff. 11.D.3.1.

13 vgl. Verfiigung 429/01 der UEK vom 20. Oktober 2009 (E. 1); vgl. Verfiigung 536/01 der UEK
vom 24. Juli 2013 i.S. Sulzer und OC Oerlikon Corporation (E. 1.3); vgl. Empfehlung der UEK
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1.4

wenn die betreffenden Aktionare zur Erreichung der Kontrolle tber die Zielge-
sellschaft zusammenwirken, zu diesem Zweck gemeinsam Mittel zur Verfi-
gung stellen und ihre Einzelinteressen dem Gesamtinteresse der Gruppe unter-
ordnen®,

Bildet sich aus den bestehenden Aktiondren einer Gesellschaft neu eine Grup-
pe, weil die betreffenden Aktiondre beispielsweise einen Aktionérsbindungs-
vertrag zur Beherrschung der Gesellschaft abschliessen, so kann dies ohne wei-
tere Verschiebung von Aktien zu einer gesamthaften Beteiligung fiihren, die
den Grenzwert (berschreitet und die Angebotspflicht auslost.

Auch eine starke Anderung in der Zusammensetzung einer der Meldepflicht
unterstehende Aktiondrsgruppe kann zur Auslésung einer Angebotspflicht flh-
ren, wenn sich zwar die Gesamtzahl der von der Aktiondrsgruppe gehaltenen
Beteiligungspapiere nicht &ndert, die Kontrolle innerhalb der Gruppe aber von
einem Mitglied auf das andere Ubergeht®s. Unwesentliche Verschiebungen o-
der der Wegfall einzelner unwichtiger Mitglieder einer Gruppe filhren dagegen
nicht zu einer Angebotspflicht®. Fiuhren Verschiebungen in der Gruppe zur
Angebotspflicht, besteht aber die Mdoglichkeit, eine Ausnahme gemass
Art. 32 Abs. 2 lit. b BEHG zu beantragen®’.

Sofern eine Gruppe und nicht ein einzelner Aktiondr von der Angebotspflicht
betroffen ist, so haftet jedes Mitglied der betreffenden Gruppe solidarisch fir
die Erfiillung dieser Pflicht.

Erhéhung der Beteiligung nach einem 6ffentlichen Angebot

Hat ein Aktionar oder eine Aktionarsgruppe wegen Uberschreitens des mass-
geblichen Grenzwertes ein Offentliches Angebot gemacht, dabei aber nicht alle
Aktien der Gesellschaft erhalten, so kénnen sie spéter ihre Beteiligung erho-
hen, ohne dass dies wieder eine neue Angebotspflicht auslésen wirde. Die An-
gebotspflicht wird nur durch das erstmalige Uberschreiten des fir die betref-
fende Gesellschaft massgebenden Grenzwertes ausgelost.

vom 13. Oktober 2004 i.S. Kiihne & Nagel; vgl. Empfehlung der UEK vom 4. Juli 2004 i.S. VVon-
tobel Holding; vgl. Empfehlung der UEK vom 3. Marz 2004 i.S. Adval Tech; vgl. Empfehlung
der UEK vom 5. Mai 1999 i.S. Selecta (E. 3).

14 vgl. BGE 130 11 550; vgl. Verfiigung 535/01 der UEK vom 24. Mai 2013 i.S. Schmolz + Bicken-
bach (E. 1); vgl. Verfiigung 434/01 der UEK vom 13. November 2009 i.S. Thurella (E. 1.3)

15 vgl. Empfehlung der UEK vom 2. April 2001 i.S. Helvetia Patria Holding (E. 2).

6 vgl. Verfiigung 521/01 der UEK vom 13. November 2012 i.S. Repower (E. 1.1); vgl. Empfeh-
lung der UEK vom 13. Oktober 2003 i.S. Sarasin; vgl. Empfehlung der UEK vom 7. Juli 2003 i.S.
Richmond. vgl. BGE 130 I1 550 ff.

St Dazu im Einzelnen unten Ziff. 111.1.3.2.1.1.
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3.1

Stellungnahme der Ubernahmekommission zum Bestand einer Angebots-
pflicht

Besteht vor einer Transaktion Unsicherheit dartiber, ob die Angebotspflicht tat-
séchlich ausgeldst wird, so kann der betreffende Aktionar gemass Art. 61 UEV
von der Ubernahmekommission eine verbindliche Stellungnahme verlangen®:.
Nach Einholung einer Stellungnahme der Zielgesellschaft erlasst die Ubernah-
mekommission eine Verfligung. Diese Verfiigung kann im gleichen Verfahren
angefochten werden wie eine Verfugung, mit der eine Ausnahmebewilligung
erteilt wird, weshalb bezlglich des Verfahrens auf die Ausfuhrungen in
Ziff. 111.1.3.2.3 hinten verwiesen werden kann.

Ausnahmen von der Angebotspflicht

Gesetzliche Ausnahmen

Gemass Art. 32 BEHG und Art. 38 BEHV-FINMA entféllt die Angebots-
pflicht, die durch Uberschreitung eines Grenzwertes entsteht, in folgenden Fal-
len:

— Erwerb durch Schenkung, Erbgang, Erbteilung, eheliches Giterrecht
oder Zwangsvollstreckung
Die Angebotspflicht entfallt geméss Art. 32 Abs. 3 BEHG, wenn eine Per-
son durch Schenkung, Erbgang, Erbteilung, eheliches Giiterrecht oder
Zwangsvollstreckung Aktien erworben und aufgrund einer solchen Ubertra-
gung den fur das Angebot massgebenden Grenzwert (iberschritten hat.

— Kapitalherabsetzung mit nachfolgender Kapitalern6hung bei Sanie-
rung
Wird der Grenzwert nur Uberschritten, weil im Rahmen einer Sanierung eine
Kapitalherabsetzung mit unmittelbar nachfolgender Kapitalerhdhung durch-
gefiihrt wird, so 16st dies gemass Art. 38 Abs. 1 lit. a BEHV-FINMA keine
Angebotspflicht aus. Diese Ausnahme gilt nur, wenn ein bestehender Aktio-
nar in einer auf eine Kapitalherabsetzung folgende Kapitalerhéhung Aktien
zeichnet und wegen des Verzichts anderer Aktionare nach dieser Transakti-
on plotzlich einen Aktienbestand hat, der den flr die betreffende Gesell-
schaft relevanten Grenzwert tiberschreitet.

Wenn Dritte Aktien in einer Sanierung erwerben, so ist die oben aufgefuhrte
Bestimmung nicht direkt anwendbar. In einem derartigen Fall unterliegt der
Erwerb grundsatzlich der Angebotspflicht. Die Ubernahmekommission

S8 vgl. Verfiigung 528/01 der UEK vom 28. Februar 2013 i.S. Bossard Holding (E. 1); vgl. Verfii-
gung 511/01 der UEK vom 8. Mai 2012 i.S. BT&T; vgl. Verfigung 402/01 der UEK vom 10.
Februar 2009 i.S. Esmertec; vgl. Verfligung 405/01 der UEK vom 6. Mérz 2009 i.S. Art &
Fragrance (E. 1); vgl. Verfligung 497/01 der UEK vom 25. November 2011 i.S. Art & Fragrance;
Empfehlung der UEK vom 4. Juni 2004 i.S. Vontobel Holding.
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kann gemaéss Art. 32 Abs. 2 lit. e BEHG auf Gesuch hin eine Ausnahme
bewilligen®.

9 wvgl. dazu Ziff. 111.1.3.2.1.5 unten.

160



3.2

3.2.1

— Festibernahme
Gemass Art. 38 Abs. 1 lit. b BEHV-FINMA sind Banken oder Effekten-
handler bzw. Emissionssyndikate nicht zu einem Angebot verpflichtet,
wenn sie den Grenzwert im Rahmen einer Festibernahme tberschreiten und
sich verpflichten, die den Grenzwert tiberschreitenden Beteiligungspapiere
innerhalb von drei Monaten wieder zu veraussern. Die Ubernahmekommis-
sion kann diese Frist in begriindeten Fallen verlangern, was insbesondere
dann notig ist, wenn die betreffende Emission aufgrund ungtinstiger Kapi-
talmarktverhaltnisse nicht in der gewiinschten Art durchgefiihrt werden
kann.

Beansprucht ein Erwerber dagegen eine Ausnahme, da er die Beteiligung durch
Schenkung, Erbgang, Erbteilung, eheliches Giterrecht oder Zwangsvollstre-
ckung erworben hat, ist keine Meldung notwendig®®. Der betreffende Aktionér
ist automatisch von der Angebotspflicht freigestellt.

Beansprucht ein Erwerber eine Ausnahme wegen Kapitalherabsetzung und Ka-
pitalerh6hung bei Sanierung sowie wegen Festibernahme, muss er zwar kein
Gesuch an die Ubernahmekommission stellen, muss die Uberschreitung des
Grenzwertes aber der Ubernahmekommission melden, um ihr die Gelegenheit
zu geben, einzuschreiten, falls sie der Ansicht ist, dass die VVoraussetzungen fiir
den Wegfall der Angebotspflicht nicht gegeben sind. Gemass
Art. 38 Abs. 2 BEHV-FINMA kann die Ubernahmekommission innert fiinf
Tagen nach Eingang der entsprechenden Meldung ein Verwaltungsverfahren
er6ffnen, falls sie der Ansicht ist, dass die Voraussetzung flr eine Ausnahme
nicht gegeben sind.

Selbst wenn die Ubernahmepflicht geméass Art. 32 BEHG entfallt, muss selbst-
verstandlich eine Meldung im Sinne von Art. 20 BEHG gemacht werden, da
die Uberschreitung des Grenzwertes von 33 1/3% auch die Meldepflicht aus-
10t

Ausnahme aus wichtigen Grinden
Die Ubernahmekommission kann gemass Art. 32 Abs. 2 BEHG in berechtigten
Féllen weitere Ausnahmen aus wichtigen Griinden erlauben.

Materielle Grinde fir Ausnahmen

Gesetz und Verordnung zahlen die folgenden Tatbestande als Beispiele fiir
wichtige Grinde auf:

520 Art. 38 Abs. 3 BEHV-FINMA.

2L ygl. dazu Ziff. 11.A.1., wobei allerdings die in Ziff. II.F.2.1 dargestellten Ausnahmen beim Emis-
sionsgeschaft zum Tragen kommen kdénnen.
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3.2.1.2

3.2.1.3

Verschiebungen innerhalb einer Gruppe

Wenn innerhalb einer Gruppe, die der Meldepflicht untersteht, Aktien tbertra-
gen werden, so dass ein Mitglied der Gruppe die fiir die betreffende Gesell-
schaft relevante Grenze Uberschreitet, ohne dass sich der Bestand der Gruppe
selbst andert®?, so kann geméss Art. 32 Abs. 2 lit. a BEHG dem betroffenen
Aktionér eine Ausnahme gewahrt werden®®. Diese Ausnahme dndert allerdings
nichts daran, dass die Gruppe als Gesamtes der Angebotspflicht untersteht,
falls ihre Beteiligung den relevanten Grenzwert tberschreitet. Diese Ausnahme
von der Angebotspflicht kann dadurch gerechtfertigt werden, dass fur die Min-
derheitsaktionare bei einer gruppeninternen Verschiebung keine Anderung ein-
tritt, ist aber dann sehr problematisch, wenn innerhalb der Gruppe plétzlich ein
neuer beherrschender Aktiondr auftritt; in diesem Fall sollte m.E. keine Aus-
nahme gewéhrt werden, da fir den Minderheitsaktionar tatsachlich ein Kon-
trollwechsel eingetreten ist.

Kapitalherabsetzung

Wie oben dargestellt, kann ein Aktiondr den Grenzwert auch deshalb (ber-
schreiten, weil die Gesamtzahl der Stimmrechte durch eine Kapitalherabset-
zung reduziert wird oder weil eine Gesellschaft Aktien, die sie selber halt, im
Rahmen einer Kapitalherabsetzung vernichtet. In einem derartigen Fall kann
die Ubernahmekommission gemass Art. 32 Abs. 2 lit. b BEHG eine Ausnahme
gewahren®*, Diese Ausnahme ist dadurch gerechtfertigt, dass der Anteil des
betreffenden Aktionéars steigt, ohne dass er selber aktiv tatig wird und deshalb
vermutet werden kann, dass er gar nicht die Kontrolle Gber die Gesellschaft an-
strebt. Diese Begrundung ist allerdings dann nicht mehr stichhaltig, wenn der
betreffende Aktiondr auf den Kapitalherabsetzungsprozess aktiv eingewirkt
und diesen dazu benutzt hat, die Ausdehnung seines prozentualen Anteils und
damit auch seines Einflusses durch Mittel der Gesellschaft zu finanzieren. In
einer derartigen Situation sollte m.E. daher keine Ausnahme gewahrt werden.

Kurzfristige Uberschreitungen des Grenzwertes

Wenn die Uberschreitung des Grenzwertes nur vorilbergehender Natur ist,
kann gemass Art. 32 Abs. 2 lit. ¢ BEHG eine Ausnahme von der Ubernahme-
pflicht gewéhrt werden. Diese Ausnahme ist denkbar, wenn ein Aktiondr in ei-
ner Kapitalerhéhung Aktien mit der Verpflichtung Gbernimmt, sie den brigen

522 Art. 32 Abs. 2 lit. a BEHG; diese Ausnahme kann sich an und fir sich nur ergeben, wenn der Ge-

samtbestand der Gruppe (ber dem Grenzwert fiir die Angebotspflicht liegt, weil die Gruppe be-
reits vor Inkrafttreten des BEHG eine Beteiligung von tber 33 1/3% hielt (Art. 52 BEHG; dazu
im Einzelnen Ziff. 111.1.7. unten) oder aber weil die betreffende Gruppe bereits vorgangig ein
Pflichtangebot durchgefiihrt hat, aber nicht 100% der Aktien erhalten hat; vgl. Verfigung 521/01
der UEK vom 13. November 2012 i.S. Repower (E. 2); vgl. Empfehlung der UEK vom 10. April
2002 i.S. Intersport (E. 1).

52 ygl. BGE 130 I1 563; vgl. Empfehlung der UEK vom 26. Marz 2002 i.S. Bank Sarasin; vgl. Emp-
fehlung der UEK vom 1. Dezember 1999 i.S. Netstal.

24 vgl. Empfehlung der UEK vom 2. April 2001 i.S. Helvetia Patria Holding (E. 1).
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3.2.1.4

3.2.15

Aktiondren im Rahmen der Ausiibung von Aktionarsoptionen abzugeben oder
wenn ein Aktiondr im Rahmen einer Transaktion in einem bestimmten Zeit-
punkt plétzlich den Grenzwert Uberschreitet, sein Anteil nach Durchfuhrung
der gesamten Transaktion aber wieder unter den Grenzwert sinkts®. Eine Aus-
nahme wird in der Praxis gewahrt, wenn eine Bank, ein Effektenh&ndler oder
Aktiondre von der Gesellschaft oder Dritten Uber einen Drittel der Aktien
ubernehmen und diese sofort weiter platzieren®®.

Zum Teil wird diese Ausnahme aber auch dann gewahrt, wenn ein Aktionér
unbeabsichtigt den massgebenden Grenzwert Uberschreitet und seine Aktien
unmittelbar nachher wieder verkauft®”. Eine Ausnahme wegen kurzfristiger
Haltedauer ist aber ausgeschlossen, wenn der betreffende Aktionar wéhrend
der Haltedauer die mit den betreffenden Aktien verbundenen Stimmrechte aus-
ubts,

Kapitalerh6hung oder Gratisaktien

Wenn der Grenzwert Uberschritten wird, weil ein Aktionér in einer Kapitaler-
hohung Bezugsrechte ausgelbt oder Gratisaktien erhalten hat, kann gemaéss
Art. 32 Abs. 2 lit. d BEHG eine Ausnahme gewahrt werden. Diese Ausnahme
wird allerdings nur selten zum Tragen kommen, da bei Gleichbehandlung aller
Aktiondre der prozentuale Anteil eines Aktiondrs an den Stimmrechten nicht
steigt, wenn er Bezugsrechte austbt oder Gratisaktien erhélt, da der Anteil der
ubrigen Aktiondre im gleichen Masse steigt. Dementsprechend kann diese
Ausnahme nur dann greifen, wenn andere Aktionére ihre Bezugsrechte nicht
austiben oder anstelle von Gratisaktien im Rahmen des Spitzenausgleichs eine
Zahlung erhalten. Wie bereits beim oben erwahnten Fall der Kapitalherabset-
zung, liegt die Begriindung fir diese Ausnahme darin, dass der betreffende Ak-
tionér nicht aktiv auf eine Ausdehnung seines Anteils hinarbeitet, sondern nur
passiv die ihm zukommenden Bezugsrechte ausiibt bzw. Gratisaktien entge-
gennimmt. Dementsprechend fallt aber auch der Grund fur die Ausnahme da-
hin, wenn der Aktiondr spater seinen Aktienbestand durch aktive Zukaufe er-
hoht.

Sanierung

Wenn der Erwerber die Aktien im Rahmen einer Sanierung erworben hat, ist
gemass Art. 32 Abs. 2 lit. e BEHG eine Ausnahme mdglich®®. Diese Ausnah-
me wurde bisher gewéhrt, wenn Kapitalerh6hungen durchgefiihrt wurden, um

%5 vgl. Verfiigung 457/01 der UEK vom 15. September 2010 (E. 3); vgl. Empfehlung der UEK vom
25. Juli 2003 i.S. Von Roll (kurzfristige Uberschreitung aufgrund einer stufenweisen Durchfiih-
rung der Kapitalerhdhung); vgl. Empfehlung der UEK vom 29. Oktober 2003 i.S. SC Turnaround
Invest AG.

56 vgl. Verfiigung 432/01 der UEK vom 4. November 2009 i.S. Implenia (E. 1.2).
21 ygl. Empfehlung der UEK vom 7. Juli 2004 betreffend SGF.
528 Empfehlung der UEK vom 7. November 2001 i.S. Crossair (E. 2.1).

52 verfiigung 501/01 der UEK vom 2. April 2012 i.S. Cytos (E. 2); vgl. Verfiigung 535/01 der UEK
vom 24. Mai 2013 i.S. Schmolz + Bickenbach (E. 2).
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3.2.1.6

eine Unterbilanz oder Uberschuldung zu beseitigen bzw. Massnahmen ergrif-
fen wurden, um die Liquiditat einer Gesellschaft wiederherzustellens®. Die
Ubernahmekommission priift dabei, ob die Sanierung aufgrund der Bilanz-
bzw. Liquiditatsverhéltnisse der Gesellschaft notwendig ist und die konkret
vorgeschlagenen Schritte auch tatsachlich geeignet sind, die Gesellschaft zu
sanieren®,

Die Gewahrung einer Ausnahme fir Sanierungen ist meistens eine wesentliche
Voraussetzung fir die Durchfuhrung einer Sanierung bei einer Publikumsge-
sellschaft, da die Sanierung durch Kapitalerhéhung oft gar nicht méglich ware,
wenn der Aktiondr, welcher der Gesellschaft im Rahmen einer Kapitalerho-
hung neue Mittel zur Verfligung stellt, zusétzlich noch die bisherigen Aktiona-
re auskaufen musste. Eine Ubernahmepflicht wiirde aber nicht nur den Mittel-
bedarf des sanierenden Aktiondrs massiv erhéhen, sondern auch der Opfer-
symmetrie einer Sanierung widersprechen, da die Minderheitsaktiondre durch
das Auskaufangebot noch Mittel erhalten wiirden.

Keine beherrschende Stellung

Wenn der Erwerber zwar den flr die Gesellschaft massgebenden Grenzwert
uberschreitet, nachher aber immer noch eine geringere Beteiligung als ein an-
derer Aktionér halt, kann geméss Art. 39 Abs. 2 lit. a BEHV-FINMA eine
Ausnahme bewilligt werden®2, Zu einer derartigen Situation kann es insbeson-
dere dann kommen, wenn der Aktiondr, der die grossere Beteiligung besitzt,
diese Beteiligung vor dem Inkrafttreten des Borsengesetzes erworben hat und
damit trotz der hoheren Beteiligung nie der Angebotspflicht unterstand.

Diese Ausnahme ist gerechtfertigt, da letztlich die Vermutung, dass ein Aktio-
nar mit der Uberschreitung des Grenzwertes die Beherrschung (ber eine Ge-
sellschaft erlangt, im konkreten Fall aufgehoben wird. Dementsprechend
kommt es fir die Minderheitsaktiondre auch nicht zu einer Verschiebung der
Beherrschungsverhaltnisse. Der bisherige Hauptaktionar beherrscht die Gesell-
schaft immer noch.

Ein Aktionér hat aber auch dann keine Kontrolle, wenn sich der Verwaltungs-
rat aufgrund einer statutarischen Eintragungsbeschrankung von vornherein
weigert, den betreffenden Aktiondr mit Stimmrecht in das Aktienbuch aufzu-
nehmen. Da die Angebotspflicht jedoch nicht davon abhéngt, ob das Stimm-

%0 wvgl. Verfiigung 501/01 der UEK vom 2. April 2012 i.S. Cytos (E. 2); vgl. Verfiigung 535/01 der
UEK vom 24. Mai 2013 i.S. Schmolz + Bickenbach (E. 4); vgl. Verfiigung 544/01 der UEK vom
13. August 2013 i.S. Leclanché (E. 2); vgl. Empfehlung der UEK vom 18. Mérz 2003 i.S. 4M
Holding (E. 2); vgl. Empfehlung vom 7. November 2001 i.S. Crossair (E. 2); vgl. Empfehlung
vom 26. Juni 2002 i.S. Tornos Holding AG (E. 2).

81 wvgl. Verfiigung 501/01 der UEK vom 2. April 2012 i.S. Cytos (E. 2) sowie die Empfehlung der
UEK vom 20. Juli 2004 i.S. HPI Holding SA.

%82 vgl. Empfehlung der UEK vom 8. November 2002 i.S. Jelmoli (E. 2.1).
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3.2.1.7

3.2.18

recht an konkret erworbenen Aktien auch tatséchlich ausgetibt werden kann,
muss der Aktionr, der den Grenzwert Gberschreitet, dennoch ein Ubernahme-
angebot machen, kann dieses aber der Bedingung unterstellen, dass die von
ihm erworbenen Aktien tatsachlich eingetragen werden®=,

Indirekter Erwerb als Nebeneffekt

Gemass Art. 39 Abs. 2 lit. ¢ BEHV-FINMA kann eine Ausnahme gewahrt
werden, wenn der Erwerber die Aktien, die zur Uberschreitung des Grenzwer-
tes fuhren, nur indirekt durch den Erwerb einer anderen Gesellschaft erwirbt
und dieser indirekte Erwerb nicht Hauptzweck der Transaktion war. Die Uber-
nahmekommission gewéhrt in der Praxis eine derartige Ausnahme, wenn die
Haupttransaktion auch dann vorgenommen worden ware, wenn die direkt er-
worbene Gesellschaft keine Beteiligung an der betroffenen kotierten Gesell-
schaft gehabt hatte. Daher kann eine Ausnahme nur gewahrt werden, wenn die
indirekt erworbene Gesellschaft fur die direkt erworbene Gesellschaft keine
wesentliche geschéftliche Bedeutung hat®.

Bevorstehende Kraftloserklarung der im Publikum befindlichen Aktien

Waurde nach einem 6ffentlichen Ubernahmeangebot bereits ein Kraftloserkla-
rungsverfahren eingeleitet> und erwirbt eine Person erst nachtraglich eine Be-
teiligung, die Uber den massgebenden Grenzwert hinausgeht, so entféllt eine
Ubernahmepflichts,

Der Umstand dagegen, dass die Gesellschaft im Zeitpunkt, in dem ein Aktionar
eine Beteiligung erwirbt, die Uber dem massgeblichen Grenzwert liegt, bereits
ein Dekotierungsgesuch gestellt hat oder einen Liquidationsbeschluss gefasst
hat, reicht dagegen nicht aus, um eine Ausnahme von der Angebotspflicht zu
rechtfertigens’.

5% vgl. Empfehlung der UEK vom 13. Juli 2000 i.S. Intersport (E. 2).

3 vgl. Empfehlung der UEK vom 13. Mai 2004 i.S. Sopracenerina (die UBS hatte eine Mehrheits-
beteiligung an der Motor Columbus erworben, die ihrerseits die Mehrheit an der ebenfalls kotier-
ten Atel AG hielt. Die Atel AG hielt wiederum die Mehrheit an der Sopracenerina AG. Damit
hatte die UBS durch den Erwerb der Mehrheit der Motor Columbus AG indirekt eine Mehrheit an
der Atel sowie auch an der Sopracenerina erworben. Da die Atel Hauptaktivum der Motor Co-
lumbus war, konnte die UBS bezlglich dieser Gesellschaft keine Ausnahme beantragen. Da die
Sopracenerina dagegen eine wertméssig geringfiigige Beteiligung der Atel war, die zu ihrem
Kerngeschéft keine wesentlichen Beziehungen hatte, wurde der UBS beziiglich der Sopracenerina
eine Ausnahme gewahrt).

Dazu im Einzelnen oben in Ziff. I11.F.8.
% vgl. Empfehlung vom 30. August 2002 i.S. Netstal Maschinen AG (E. 2).
87 vgl. Empfehlung der UEK vom 29. Oktober 2003 i.S. SC Turnaround Invest AG (E. 1).

535
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3.2.1.9 Formelle Verschiebungen bei einem Aktiondar bzw. einer Gruppe ohne

3.2.2

Kontrollwechsel

Haélt ein Aktionar iiber 33'5% der Aktien einer kotierten Gesellschaft indirekt
uber eine Gesellschaftsstruktur, so l6st er in rein formaler Betrachtung die An-
gebotspflicht aus, wenn er eine neue Zwischengesellschaft in diese Struktur
einbringt. Diese Zwischengesellschaft wird ndmlich — je nach Position in der
Beherrschungskette — direkt oder indirekt Eigentiimerin von mehr als 33%:%
der Aktiens®. Die Ubernahmekommission gewahrt in derartigen Fallen aber ei-
ne Ausnahme, da sich durch die Einschaltung neuer Zwischengesellschaften
materiell an der Beherrschung durch den letztbegtinstigten Aktionér nichts én-
derts®,

Die gleichen Grundsatze gelten auch bei Gruppen. Kommt es in der Gruppen-
struktur zu Anderungen, weil einzelne Personen in personlichen Holding-
Struktur-Veranderungen vornehmen, so gewahrt die Ubernahmekommission
ebenfalls eine Ausnahme, solange sich materiell an der Beherrschung durch die
Gruppe nichts andert.**

Auflagen

Gewadhrt die Ubernahmekommission eine Ausnahme, so kann sie diese gemass
Art. 39 Abs. 3 BEHV-FINMA mit Auflagen verbinden. Derartige Auflagen
dienen dazu, die Rechte der Minderheitsaktionare zu schiitzen und héngen in
der Praxis immer eng mit dem Grund zusammen, der zur Gewahrung der Aus-
nahme gefuhrt hat. Letztlich muss mit der Auflage vor allem sichergestellt
werden, dass der betreffende Erwerber eine Ubernahmepflicht hat, wenn der
Grund fir die Gewéhrung der Ausnahme weggefallen ist. So ist es beispiels-
weise sinnvoll, dem Erwerber, dem wegen nur kurzfristiger Uberschreitung des
Grenzwertes eine Ausnahme gewahrt wurde, die Auflage zu machen, dass er
seine Beteiligung tatsachlich innert einer bestimmten Frist unter den massge-
benden Grenzwert abbaut und die Stimmrechte wahrend der Zeit der Uber-
schreitung nicht ausiibt®. Wird dagegen eine Ausnahme gewahrt, weil der
Grenzwert nur wegen einer Kapitalherabsetzung bzw. der Teilnahme an einer
Kapitalerhohung Uberschritten wurde, so dréngt sich die Auflage auf, dass der
Erwerber ein Angebot machen muss, wenn er seine passive Haltung aufgibt
und seine Beteiligung durch Zukaufe weiter ausbaut. Wird eine Ausnahme er-
teilt, weil der indirekte Erwerb einer Beteiligung nun Nebeneffekt einer grosse-
ren Transaktion ist, kann die Auflage gemacht werden, dass der betreffenden

5% vgl. Verfiigung 423/01 der UEK vom 24. Juli 2009 i.S. EFG International (E. 2).

59 ygl. Verfiigung 423/01 der UEK vom 24. Juli 2009 i.S. EFG International (E. 3.1); vgl. Verfii-
gung 405/01 der UEK vom 6. Mérz 2009, i.S. Art & Fragrance (E. 4 f.).

%0 vgl. Verfiigung der UEK 409/01 vom 17. April 2009 i.S. Zwahlen et Mayr.

%1 vgl. Empfehlung der UEK vom 7. November 2001 i.S. Crossair (Dispositiv Ziff. 2.a.bb)); vgl.
Empfehlung der UEK vom 25. Juli 2003 i.S. Von Roll.
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3.2.3

kotierten Gesellschaft weiterhin operative Selbstandigkeit zukommen muss®?,
Sofern eine Ausnahme gewahrt wird, weil der Anbieter trotz seiner Beteiligung
keine beherrschende Stellung hat, so ist die Auflage sinnvoll, dass er ein 6f-
fentliches Angebot machen muss, sobald er die Beherrschung erlangt hat>. Ist
eine Sanierung Grund fir eine Ausnahme, so macht die Ubernahmekommissi-
on normalerweise die Auflage, dass die Sanierung tatséchlich in der geplanten
Form durchgefuhrt wird®*.

Verfahren

Will ein Aktionér eine der oben dargestellten Ausnahmen anrufen, so hat er
gemass Art. 61 UEV ein Gesuch an die Ubernahmekommission zu richten, die
dann eine Stellungnahme des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft einholt>.
Die Ubernahmekommission wendet auf diese Stellungnahme des Verwaltungs-
rates die Bestimmungen Uber die Stellungnahme des Verwaltungsrates zu 6f-
fentlichen Angeboten analog an, was dazu fuhrt, dass insbesondere Interessen-
konflikte der Verwaltungsrate und allfallige ergriffene Massnahmen offenge-
legt werden mussen und dass die Stellungnahme auch verdffentlicht werden
muss®®.

Die Ubernahmekommission erlasst nach Priifung der fiir die Ausnahme geltend
gemachten Grinde eine Verfligung, in der sie Uber die Angebotspflicht ent-
scheidet. Stellt die Ubernahmekommission fest, dass entgegen des Antrags ein
Ubernahmeangebot gemacht werden muss, so hat der Aktionar, der das Gesuch
gestellt hat die Mdglichkeit, diese Verfugung bei der FINMA anzufechten. Be-
statigt die FINMA diesen Entscheid, so kann er diesen mittels Beschwerde
beim Bundesverwaltungsgericht anfechten. Ein Weiterzug des Entscheides des
Bundesverwaltungsgerichtes an das Bundesgericht ist jedoch nicht méglich, so
dass das Bundesverwaltungsgericht in letzter Instanz entscheidet>.

Gewdhrt die Ubernahmekommission eine Ausnahme, so muss die Zielgesell-
schaft geméss Art. 61 Abs. 3 UEV das Dispositiv der Verfligung®® und die

%2 ygl. Empfehlung der UEK vom 13. Mai 2004 i.S. Sopracenerina.
3 vgl. Empfehlung der UEK vom 8. November 2002 i.S. Jelmoli (Ziff. 3).
%4 vgl. Empfehlung der UEK vom 7. November 2001 i.S. Crossair (Dispositiv Ziff. 2.a.aa)).

545 Fiir ein Beispiel eines derartigen Gesuches vgl. Verfiigung 501/01 der UEK vom 2. April 2012
i.S. Cytos; vgl. Verfligung 521/01 der UEK vom 13. November 2012 i.S. Repower.

6 vgl. Verfiigung 521/01 der UEK vom 13. November 2012 i.S. Repower (E. 4); vgl. Empfehlung
der UEK vom 29. Oktober 2003 i.S. SC Turnaround Invest AG; vgl. Empfehlung der UEK vom
13. Mai 2004 i.S. Sopracenerina; zur Stellungnahme des Verwaltungsrates zu 6ffentlichen Ange-
boten im Einzelnen Ziff. 111.E.1.2 oben.

In Anbetracht der grossen finanziellen Konsequenzen, welche die Angebotspflicht mit sich bringt,
ist der Ausschluss der Beschwerde an das Bundesgericht schwer verstandlich. Dies insbesondere
in Anbetracht der allgemeinen Streitwertgrenze, die im Zivilverfahren gilt und es erméglicht, Ur-
teile, die wesentlich geringere finanzielle Tragweite haben, beim Bundesgericht anzufechten.

Der Text der Verfligung wird von der UEK auf ihrer Website verdffentlicht, so dass die Aktionare
der Zielgesellschaft die Griinde, welche fiir die genannte Ausnahme sprechen, analysieren kén-
nen.
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4.2

Stellungnahme ihres Verwaltungsrates veroffentlichen®. Im Rahmen dieser
Publikation muss die Zielgesellschaft auch bekannt geben, innert welcher Frist
ein Aktionér Einsprache gegen die Verfugung erheben kann, damit die Aktio-
nare Uber ihre Rechte informiert sind. Aktionédre, die mindestens 3% der
Stimmrechte an der Zielgesellschaft halten®™® kdnnen innert finf Borsentagen
nach Publikation der Verfiigung bei der Ubernahmekommission eine Einspra-
che im Sinne von Art. 58 UEV einreichen. Aufgrund der vom betreffenden Ak-
tionar geltend gemachten Griinde erlasst die Ubernahmekommission erneut ei-
ne Verfiigung, in der sie Uber die Gewéhrung der Ausnahme entscheidet. Diese
Verfligung kann — je nach Inhalt — vom betreffenden Aktionéar, der Zielgesell-
schaft und auch vom Ubernahmepflichtigen Aktiondr mit Beschwerde an die
FINMA angefochten werden®*. Der Entscheid der FINMA kann gemadss
Art. 33b BEHG mit Beschwerde beim Bundesverwaltungsgericht angefochten
werden. Eine Anfechtung beim Bundesgericht ist dagegen nicht méglich. Das
Bundesverwaltungsgericht entscheidet letztinstanzlich.

Gegenstand, Preis und Bedingung des Angebots

Inhalt und Form des Pflichtangebotes richten sich gemass Art. 28 BEHV-
FINMA grundsétzlich nach den Regeln, die allgemein flr 6ffentliche Angebote
gelten. Von diesem Grundsatz gibt es allerdings einige Ausnahmen, die sich
letztlich aus der Funktion des Pflichtangebotes ergeben:

Gegenstand des Pflichtangebotes

Ein Pflichtangebot muss sich auf alle kotierten Beteiligungspapiere der Zielge-
sellschaft beziehen. Beteiligungspapiere, die nicht kotiert sind sowie Options-
und Wandelrechte, welche die Zielgesellschaft ausgegeben hat, missen dage-
gen nicht erfasst werden, wohl aber alle Beteiligungspapiere, die durch die
Ausibung der betreffenden Optionen und Wandelrechte bis zum Ende der
Nachfrist des Pflichtangebotes entstehen.

Angebotspreis

Gemass Art. 32 Abs. 4 BEHG darf der Preis des Angebots nicht unter dem
hdchsten Preis liegen, den der Anbieter in den letzten zwolf Monaten flr Betei-
ligungspapiere der Zielgesellschaft bezahlt hat. Aufgrund dieser Bestimmung
kann ein Anbieter den grossen Aktiondren, denen er Aktien im Vorfeld der
Ubernahme abkauft, keine Kontrollpramie bezahlen. Im Weiteren darf der
Ubernahmepreis nicht unter dem Borsenkurs liegen. Im Einzelnen werden die-
se Preisgrenzen wie folgt berechnet:

549 Diese Publikation muss in Deutsch und Franzdsisch verfasst und mindestens je in einer deutsch-

und franzésischsprachigen Zeitschrift verdffentlicht sowie auch mindestens zwei elektronischen
Informationsdiensten zugestellt werden. Dabei sind gemdss Art. 61 UEV die gleichen zeitlichen
Vorschriften wie bei einer Ad hoc-Publikation zu beachten.

550 Art. 33b BEHG.
551 Art. 33b BEHG.
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Borsenkurs

Der massgebende Borsenkurs entspricht gemass Art. 40 BEHV-FINMA
dem volumengewichteten Durchschnittskurs, der wéhrend der letzten 60
Bdrsentage vor Veroffentlichung des Angebots®? an der Borse erzielt wur-
de*:, Bei der Berechnung dieses Durchschnittskurses missen gemass
Art. 40 Abs. 4 BEHV-FINMA allerdings entsprechende Abziige gemacht
werden, sofern der Aktienwert wahrend diesen 60 Borsentagen oder im
Zeitraum bis zum Abschluss des Angebots durch Dividendenausschittungen
oder Kapitaltransaktionen, wie z.B. Bezugsrechtsabgang, Nennwertrtickzah-
lung oder Splits massgeblich beeinflusst worden ist®*.

Falls der Handel mit den vom 6ffentlichen Angebot betroffenen Titeln illi-
quid ist, wird nach der Praxis der Ubernahmekommission nicht auf die Bor-
senkurse abgestellt, sondern auf eine Bewertung der Prifstelle®*. Das ent-
sprechende Gutachten muss dabei, genau wie eine Fairness Opinion®®, die
von der Prifstelle verwendeten Grundlagen und Annahmen sowie auch die
von ihr bei der Bewertung angewandten Parameter und Methoden offenle-
gen, damit die Anleger ihren Entscheid aufgrund klarer Informationen fallen
kdnnen*’. Als liquid gilt der Handel®® bei allen Beteiligungspapieren, die in
den SLI (Swiss Leader Index) der S1X aufgenommen worden sind. Bei allen
anderen Beteiligungspapieren gilt der Handel als liquid, wenn der monatli-
che Median des taglichen Handelsvolumens der bdrslichen Transaktionen
mindestens in zehn von zwolf der Voranmeldung oder dem Angebot vo-
rausgehenden vollstdndigen Monaten gleich oder grosser als 0.04% des
handelbaren Teils des Beteiligungspapiers ist (Freefloat)>*.

552
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555
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Soweit eine Voranmeldung im Sinne von Art. 7 UEV erfolgte, ist deren Datum fir die Preisbe-
rechnung massgebend; vgl. Verfligung der UEK 402/01 vom 10. Februar 2009 i.S. Esmertec
(E. 17); Empfehlung der UEK vom 21. August 2003 i.S. EIC (E. 3).

Vgl. Verfigung 499/01 der UEK vom 13. Dezember 2011 i.S. Newave Energy Holding; vgl. Ver-
fugung 500/02 der UEK vom 17. August 2012 i.S. Sarasin (E. 5.2); vgl. Verfigung 430/01 der
UEK vom 2. Dezember 2009 i.S. Cham Paper Group (E. 4.2).

Vgl. flir ein Beispiel einer derartigen Berechnung Empfehlung der UEK vom 25. Juli 2003 i.S.
EIC (E. 4); vgl. Empfehlung der UEK vom 11. April 2001 i.S. Sulzer (E. 4).

Art. 40 Abs. 4 BEHV-FINMA,; vgl. Verfiigung 542/02 der UEK vom 2. September 2013 i.S.
Societa Elettrica Sopracenerina (E. 4.2); vgl. Verfligung 499/01 der UEK vom 13. Dezember
2011 i.S. Newave Energy Holding; vgl. Verfigung 467/01 der UEK vom 28. Januar 2011 i.S.
Feintool (E.5.2); Verfligung 468/03 der UEK vom 10. Mérz 2011 (E. 3); vgl. Empfehlung der
UEK vom 16. Januar 2004 i.S. Gerolag; vgl. Empfehlung der UEK vom 13. Februar 2004 i.S. Op-
tic-Optical Technology Investments.

Zu den Erfordernissen an eine Fairness Opinion: Ziff. 111.E.1.1.4 und Ziff. 111.E.1.3 oben.

Vgl. Empfehlung der UEK vom 16. Januar 2004 i.S. Gerolag; vgl. Empfehlung der UEK vom 22.
Oktober 2002 i.S. Optic-Optical Technology Investments (E. 3) mit konkretem Berechnungsbei-
spiel.

Zum Begriff des liquiden Handels: UEK-Rundschreiben Nr. 2 vom 26. Februar 2010: Liquiditat
im Sinne des Ubernahmerechts.

Vgl. Verfligung 499/01 der UEK vom 13. Dezember 2011 i.S. Newave Energy Holding. Als illi-
quid gilt der Handel naturlich auch in den Féllen, in denen sich ein Angebot auf eine Gesellschaft
bezieht, die neu durch ein Spin-off entstanden ist. (vgl. Verfligung der UEK 406/01 vom 17. Mérz
2009 i.S. Hammer Retex (E. 5.2).
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Preis des vorausgegangenen Erwerbs

Massgebend ist gemass Art. 41 BEHV-FINMA der hochste Preis, den der
Erwerber im Laufe der letzten zwolf Monate vor Verdffentlichung des An-
gebots®™° flr Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft bezahlt hat*. Verflgt
die Zielgesellschaft Gber mehrere Kategorien von Beteiligungspapieren, so
muss der hdchste in dieser Periode bezahlte Preis fir jede einzelne Katego-
rie ermittelt und mit dem Nominalwert der betreffenden Beteiligungspapiere
verglichen werden. Auf der Basis der Kategorie, bei der die prozentual
hochste Differenz zum Nennwert bezahlt wurde, missen dann gemaéss
Art. 40 Abs. 2 BEHV-FINMA die Hochstpreise der anderen Kategorien im
Sinne einer relativen Bewertung errechnet werden, wozu allfallige Vorrech-
te einzelner Kategorien entsprechend bewertet werden missen? Die Diffe-
renzierung zwischen einzelnen Kategorien darf m.E. aber nicht dazu fiihren,
dass fur Stimmrechtsaktien ein hoherer Preis bezahlt werden kann, da die
Mindestpreisregelung von Art. 32 BEHG die Zahlung einer Kontrollpramie
verhindern soll, was auch verbietet, die mit Stimmrechtsaktien verbundene
Kontrollmdglichkeit durch einen héheren Preis abzugelten. Daher sind m.E.
bei der Bewertung der Rechte einzelner Kategorien nur finanzielle, jedoch
keine stimmrechtsmassigen Vorrechte zu beachten.

Hat der Verdusserer in einer vorausgegangenen Transaktion gegentiber dem
Anbieter noch weitere Leistungen erbracht, indem er z.B. weitere Aktiven in
die Gesellschaft eingebracht oder eine Gewadhrleistungshaftung tbernom-
men hat, welche die Aktiondre im 6ffentlichen Kaufangebot nicht tiberneh-
men mussen oder dem Anbieter Optionen zum Kauf weiterer Aktien ge-
wahrt hat*®, so kann dieser Vorteil geméss Art. 41 Abs. 4 BEHV-FINMA
zusatzlich zur Pramie entgolten werden. Derartige Zusatzleistungen sind al-
lerdings von der Prifstelle zu bewerten, wenn aus ihnen ein Recht zur Erho-
hung des Preises abgeleitet wird**. Die Erfahrung zeigt, dass die Prifstellen
bei dieser Bewertung nicht nur einen erheblichen Ermessensspielraum ha-
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Soweit eine Voranmeldung im Sinne von Art. 7 UEV erfolgte, ist deren Datum fiir die Preisbe-
rechnung massgebend; vgl. Empfehlung der UEK vom 21. August 2003 i.S. EIC (E. 3).

Vgl. Verfiigung 542/02 der UEK vom 2. September 2013 i.S. Societa Elettrica Sopracenerina
(E. 4.3). Hat der Anbieter die Aktien der Zielgesellschaft nicht direkt sondern indirekt durch Kauf
der Aktien einer anderen Gesellschaft erworben, so muss der fir die Aktien bezahlte Kaufpreis
aufgrund des Preises errechnet werden, der flr die Aktien der direkt erworbenen Gesellschaft be-
zahlt worden ist, wozu eine Bewertung der Aktiven und Passiven dieser Gesellschaft notwendig
ist. Die entsprechende Berechnung muss von der Prifstelle geprift werden; vgl. Empfehlung der
UEK vom 6. Juli 2004 betreffend UBS/Atel.

Vgl. dazu oben Ziff. 111.B.2.4.

Vgl. Empfehlung der UEK vom 8. November 2002 i.S. Jelmoli (E. 4); vgl. Empfehlung der UEK
vom 13. Juni 2002 i.S. Sarasin (E. 1).

Art. 41 Abs. 4 und 5 BEHV-FINMA, vgl. Empfehlung der UEK vom 13. Juni 2002 i.S. Sarasin
(E. 1).
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4.4

ben, sondern diesen auch radikal zu Gunsten des Anbieters ausniitzen kon-
nen, ohne dass die Ubernahmekommission einschreitet®.

Genau wie bei der oben dargestellten Berechnung der Borsenkurse muss der
Kaufpreis von Beteiligungspapieren korrigiert werden, sofern deren Wert
durch Dividendenausschuttungen oder Kapitaltransaktionen erheblich beein-
flusst worden ist®®.

Ausschluss von reinen Tauschangeboten

Gemass Art. 43 Abs. 1 BEHV-FINMA ist es zwar moglich, ein Pflichtangebot
als Tauschangebot zu strukturieren, so dass der angebotspflichtige Aktionér
den Aktiondren der Zielgesellschaft Aktien oder andere Effekten zum Tausch
anbieten kann.

Die oben dargestellten Preisregeln gelten auch bei derartigen Tauschangeboten,
wobei sich der Wert der angebotenen Titel gemass Art. 44 Abs. 1 BEHV-
FINMA i.V.m. Art. 40 Abs. 2 BEHV-FINMA aus dem volumengewichteten
Durchschnitt der wahrend der letzten 60 Borsentage vor Verdffentlichung der
Voranmeldung erzielten Borsenkurse ergibt®’.

Gemass Art. 43 Abs. 2 BEHV-FINMA ist ein Tauschangebot allerdings nur
zuléssig, sofern alternativ eine Barzahlung angeboten wird, d. h. die Aktionére
der Zielgesellschaft die Mdglichkeit haben, den oben erwahnten Mindestpreis
auch in bar zu beziehen. Diese Vorschrift entspricht dem Gedanken eines
Pflichtangebotes, da die Aktionare der Zielgesellschaft nur dann tatséchlich
aussteigen konnen, wenn sie ihre Titel gegen einen Barpreis verkaufen kon-
nen>®.

Bedingungen

Der Anbieter ist beim Pflichtangebot beziiglich der Bedingungen, unter die er
sein Angebot stellen kann, eingeschrankt. Ein Pflichtangebot darf gemass
Art. 36 BEHV-FINMA nur unter Bedingungen gestellt werden, die "wichtige
Griinde" darstellen, d. h. Griinde, deren Nichterfillung den Vollzug der Uber-
nahme unmaglich oder unzumutbar machen®®. Nach dem Wortlaut dieser Be-

565 Zum erheblichen Beurteilungsspielraum vgl. Verfigung 410/05 der UEK vom 13. September

2012 i.S. Quadrant (E.3 und E. 4); vgl. Verfigung 540/01 der UEK vom 25. Juli 2013 i.S.
Schmolz + Bickenbach (E. 5.3.1).

66 vgl. Empfehlung der UEK vom 11. April 2001 i.S. Sulzer (E. 4.2.b).

7 vgl. Empfehlung der UEK i.S. Esec (E. 1.2).

568 Unter dem bis 30.11.2008 geltenden Recht war es sogar mdglich, die Angebotspflicht durch ein
Tauschangebot in Aktien oder Obligationen einer Akquisitionsgesellschaft zu erfiillen, was im
Endeffekt dazu filhrte, dass die Aktionére der Zielgesellschaft gar nicht aussteigen konnten, son-
dern nach dem Tausch wiederum als Minderheitsaktiondre dem Erwerber der Zielgesellschaft ge-
geniberstanden bzw. die Ubernahme noch finanzierten.

9 wvgl. Verfiigung der UEK 402/01 vom 10. Februar 2009 i.S. Esmertec (E. 25).
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mmung und der Praxis der Ubernahmekommission sind insbesondere fol-

gende Bedingungen zuldssig:

Behdrdliche Bewilligungen

Das Angebot darf der Bedingung unterstellt werden, dass zwingend erforder-
liche behdrdliche Bewilligungen erteilt werdens™®. Damit kénnen insbesonde-
re die Bewilligungen von in- und ausléandischen Fusionskontrollbehdrden
vorbehalten werden.

Behdordliche oder gerichtliche Verbote
Ein Pflichtangebot kann auch der Bedingung unterstellt werden, dass der
Vollzug des Angebots nicht durch ein Urteil, eine Verfligung oder andere
behordliche Anordnung verboten wird®™,

Einrdumung des Stimmrechtes

Das Angebot darf geméss Art. 36 Abs. 2 lit. b BEHV-FINMA auch unter
die Bedingung gestellt werden, dass der Anbieter tatsdchlich das Stimm-
recht an den erworbenen Aktien erhalt®2. Verunmdglichen Vinkulierungsbe-
stimmungen oder Stimmrechtsbeschrankungen die Ausubung der Stimm-
rechte, so ist zur Erfullung dieser Bedingung entweder ein Beschluss des
Verwaltungsrates der Zielgesellschaft notwendig, mit welchem dieser dem
Erwerber eine Ausnahme von diesen Statutenbestimmungen erteilts” oder
ein Generalversammlungsbeschluss, mit welchem die entsprechenden Statu-
tenbestimmungen aufgehoben werden.

Nachteilige Handlungen des Verwaltungsrates

Das Angebot kann gemaéss Art. 36 Abs. 2 lit. ¢ BEHV-FINMA auch unter
der Bedingung stehen, dass der Verwaltungsrat die wirtschaftliche Substanz
der Zielgesellschaft wéhrend der Laufzeit des Angebots nicht verandert.
Damit kann der Anbieter sein Angebot insbesondere unter die Bedingung
stellen, dass die Zielgesellschaft keine der in Art. 35 UEV aufgezéhlten ge-
setzwidrigen Abwehrmassnahmen trifft und auch im Sinne von
Art. 36 Abs. 2 lit. b UEV die Hauptaktiven bezeichnen kann, die nicht ver-
aussert werden durfen.
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Diese Ausnahme gilt nicht nur fir Bewilligungen schweizerischer Behdrden, sondern auch fir
Bewilligungen auslandischer Behdrden; vgl. die in der Empfehlung der UEK vom 11. Mai 2004
i.S. Atel erwéhnten Bedingungen.

Vgl. Verfiigung 500/02 der UEK vom 17. August 2012 i.S. Sarasin (E. 7); vgl. Empfehlung der
UEK vom 27. Mai 2003 i.S. Jelmoli.

Vgl. Empfehlung der UEK vom 24. August 2000 i.S. Intersport (E. 2.2); vgl. Entscheid der EBK
vom 4. August 2000 i.S. Baumgartner (E. b).

Dies ist selbstverstdndlich nur dann mdglich, wenn die Statuten dem Verwaltungsrat diese Kom-
petenz einrdumen.
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Weitere Bedingungen, die keine wichtigen Griinde darstellen, wie insbesondere
die Annahme des Angebots fir eine Mindestzahl von Aktien, sind dagegen
nicht zulassig.

Falls unklar ist, ob eine bestimmte Bedingung zul&ssig ist, entscheidet die
Ubernahmekommission bzw. gegebenenfalls die FINMA auf Gesuch des An-
bieters tber die Zuldssigkeit der entsprechenden Bedingung.

Opting-out

Die oben dargestellte Preisregelung fur Pflichtangebote fiihrt im Wesentlichen
dazu, dass der Paketzuschlag, den ein Hauptaktionar fur die Ubertragung der
Kontrolle verlangen kann, ausgeschlossen wird. Durch die Preisbegrenzung
muss damit die Kontrollprdmie bis zu einem gewissen Grad mit sdmtlichen
Publikumsaktionaren geteilt werden.

Um eine Kontrollprdmie zu ermdglichen, kann eine Gesellschaft gemadss
Art. 22 Abs. 2 BEHG allerdings die Angebotspflicht ausschliessen, indem sie
in den Statuten festhalt, dass ein Anbieter trotz Uberschreitens der gesetzlichen
Grenzwerte nicht zu einem 6ffentlichen Angebot verpflichtet ists* ("Opting-
out").

Ein derartiges Opting-out ermdglicht es einem allfalligen Mehrheitsaktionér,
seine Aktien zu verkaufen, ohne dass der Kaufer ein 6ffentliches Ubernahme-
angebot machen muss, auch wenn die gesetzliche Grenze flr Pflichtangebote
von 33%% durch diesen Erwerb tberschritten wird. Das Opting-out eroffnet
damit einem Hauptaktionér nicht nur die Mdglichkeit, seine Beteiligung zu ver-
kaufen, ohne dass der Anbieter den Publikumsaktiondren ein Angebot machen
musste, sondern hat auch zur Folge, dass dem Mehrheitsaktionar eine Kontroll-
pramie bezahlt werden kann®*. Ein Opting-out hat aber auch die Konsequenz,
dass ein Anbieter bei einem offentlichen Ubernahmeangebot, das sich auf mehr
als 33%% der Aktien bezieht, die Bestimmungen Uber den Angebotspreis bei
Pflichtangeboten nicht einhalten muss®™.

Das Opting-out muss in den Statuten als generell-abstrakte Norm definiert sein.
Opting-out-Klauseln, die sich nur auf einzelne in den Statuten benannte Aktio-
nére oder auf bestimmte Transaktionen beziehen, sind dagegen ungultig, da ei-
ne Gesellschaft nach Borsenrecht nur die Méglichkeit hat, sich entweder voll-

54 wgl. dazu Ziff. I11.1.1. oben; fiir ein Beispiel vgl. Verfliigung 511/01 der UEK vom 8. Mai 2012
i.S. BT&T (E. 1).

Die Anwendung der Regel uber Pflichtangebote fiihrt zu einer Beschrankung der Pramie fir den
Hauptaktiondr in Hohe von 33 1/3% des Preises, der den (brigen Aktiondren im Rahmen des 6f-
fentlichen Angebotes bezahlt werden muss.

% Besteht kein Opting-out und bezieht sich ein 6ffentliches Angebot auf mehr als 33 1/3% der Ak-
tien, so kommen geméss Art. 9 Abs. 6 UEV die Regeln Uber die Preise bei Pflichtangeboten ge-
mass Art. 33 BEHV-FINMA zur Anwendung; vgl. dazu oben Ziff. 111.1.1.
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umfénglich den Bestimmungen Uber Pflichtangebote zu unterstellen oder die
Anwendung dieser Regeln ganzlich auszuschliessen. Eine teilweise Anwen-
dung fir bestimmte Aktionére oder Transaktionen ist dagegen nicht moglich®”.

Das Opting-out kann vor der Kotierung einer Gesellschaft durch die Aufnahme
einer entsprechenden Bestimmung in die Statuten eingefuhrt werden. Gemass
Art. 22 Abs. 3 BEHG kann aber auch eine bereits kotierte Gesellschaft eine Op-
ting-out-Klausel nachtraglich durch einen entsprechenden Generalversamm-
lungsbeschluss in ihre Statuten aufnehmen®®. Art. 22 Abs. 3 BEHG schrankt
die Mdglichkeit zur nachtraglichen Aufnahme einer Opting-out-Bestimmung
allerdings insoweit ein, als die Einfuhrung einer derartigen Klausel den Grund-
satz der Gleichbehandlung aller Aktiondre nicht verletzen und dementspre-
chend einzelne Aktionare nicht benachteiligen darf. Nach der Praxis der Uber-
nahmekommission kann eine Gesellschaft, die einen Hauptaktionér hat, der von
der Einfihrung einer derartigen Klausel profitiert, nur dann nachtréaglich ein
Opting-out einfihren, wenn den Aktionédren die Einfihrung des Opting-outs
und dessen Auswirkungen transparent erklart werden und wenn in der General-
versammlung auch die Mehrheit der tUbrigen Aktiondre der betreffenden Statu-
tendnderung zustimmt, wozu im Normalfall eine doppelte Abstimmung®”
durchgefuhrt werden muss®. Diese Regelung kommt nach der Praxis der UEK
dann zur Anwendung, wenn seit der Aufnahme der Opting-out Bestimmung in
die Statuten mehr als finf Jahre vergangen sind®.

Wird eine bestehende Opting-out-Klausel von der Generalversammlung aufge-
hoben, so hat dies keinen riickwirkenden Effekt, d. h. Personen, die in diesem
Zeitpunkt mehr als 33 5% der Aktien halten, sind nicht verpflichtet, ein 6ffent-
liches Angebot zu machen®®?. Dementsprechend kann ein Aktiondr bzw. eine
Aktiondrsgruppe, die im Zeitpunkt der Aufhebung der Opting-out-Klausel ei-
nen Aktienbestand halt, der tber dem Grenzwert von 33 1/3% liegt, seinen Be-
stand auch weiter erh6hen, ohne dass es zur Angebotspflicht kommt®e,

Opting-up

Eine Gesellschaft kann gemass Art. 32 Abs. 1 BEHG in ihren Statuten den
Grenzwert fur Pflichtangebote auch bis auf 49% anheben ("Opting-up™). Ein

ST ygl. Verfiigung der EBK vom 23. Juni 2000 i.S. Esec (E. 3).

58 vgl. Empfehlung der UEK vom 20. Juli 2004 betreffend HPI Holding SA mit weiteren Verwei-
sen.

579 Einmal mit Teilnahme des Hauptaktiondrs und einmal ohne Teilnahme des Hauptaktionars.

Vgl. Verfligung 539/01 der UEK vom 24. Juni 2013 i.S. Logan Capital (E. 1); vgl. Verfiilgung
531/01 der UEK vom 26. April 2013 i.S. Perfect Holding; vgl. Verfiigung 518/01 der UEK vom
11. Oktober 2012 i.S. Advanced Digital Broadcast (E. 4); Praxisanderung gegeniber friiherer
Praxis (vgl. Verfligung 409/01 der UEK vom 22. September 2011 i.S. LEM).

8L vgl. Verfiigung 531/01 der UEK vom 26. April 2013 i.S. Perfect Holding.
%82 vgl. Empfehlung der UEK i.S. Loeb vom 15. Mai 2000 (E. 1 ff.).
8 vgl. Empfehlung der UEK vom 8. Juni 2000 i.S. Calida (E. 3).
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derartiges Opting-up fuhrt dazu, dass das Pflichtangebot erst bei einem ent-
sprechend hoheren Grenzwert ausgelost wird. Zur nachtréglichen Einfiihrung
einer Opting-up-Klausel in die Statuten gelten die gleichen Uberlegungen wie
oben zum Opting-out dargestellt.

Wird eine bestehende Opting-up-Klausel nachtraglich aufgehoben, so zwingt
dies einen Aktiondr, der eine Beteiligung von mehr als 33 1/3% hat, nicht dazu,
ein Angebot zu machen, da die Aufhebung der Opting-up-Klausel genau wie
die oben dargestellte Aufhebung der Opting-out-Klausel keine Ruckwirkung
entfaltet. M.E. muss der betreffende Aktionér aber dann ein Angebot machen,
wenn er seine Beteiligung Uber die bisherige Opting-up-Grenze hinaus erhoht,
da sonst die Abschaffung des Opting-up fir ihn zu einer ganzlichen Aufhebung
der Angebotspflicht fiihren wiirde; ein Resultat, das fur die Minderheitsaktio-
nére ungunstiger wére als das Weiterbestehen der Opting-up-Klausel.

Ubergangsbestimmungen

Gemass Art. 52 BEHG muss ein Aktiondr, der bei Inkrafttreten des BEHG tber
mehr als 33 1/3% aber weniger als 50% der Stimmrechte einer kotierten Ge-
sellschaft verfligte, nur dann ein Angebot unterbreiten, wenn er durch den Er-
werb zusétzlicher Aktien oder durch Veranderungen in der Kapitalstruktur den
Grenzwert von 50% der Stimmrechte Uberschreitet. Hatte ein Aktionar bzw.
eine Gruppe im Zeitpunkt des Inkrafttretens bereits eine Beteiligung von Uber
50%, so fiihren auch weitere Erh6hungen dieses Bestandes nicht zu einer An-
gebotspflicht. Reduziert ein derartiger Aktiondr bzw. eine derartige Gruppe ih-
ren Bestand unter 50% und erhoht ihn nachher wieder Uber diese Grenze, so
unterliegen sie der Angebotspflicht®,

Obwohl das BEHG nun aber seit funfzehn Jahren in Kraft ist, bestehen noch
bei verschiedenen Gesellschaften Beteiligungen, die von diesen Ubergangsbe-
stimmungen erfasst werden.

Verschieben sich die Beteiligungen innerhalb einer Gruppe, die aufgrund der
Ubergangsregelung kein Angebot machen muss, so stark, dass ein einzelnes
Mitglied der Gruppe den gesetzlichen bzw. bei einem Opting-up den statutari-
schen Grenzwert Uberschreitet, so entsteht aber fur diesen Aktionar die Ange-
botspflicht®.

%8 vgl. BGE 130 11 541 f.
8 vgl. BGE 130 11 545 f.; vgl. oben Ziff. 111.1.1.3.
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J. ABWEHR VON UBERNAHMEVERSUCHEN

— Durch geeignete Statutengestaltung kann eine Gesellschaft sich weitgehend von
unfreundlichen Ubernahmen schiitzen. Inshesondere stehen ihr folgenden Mittel
zur Verfligung:

o Beschrankung der Stimmrechte pro Aktionar;

o Vinkulierung;

o Stimmrechtsaktien; und

o Erfordernis einer qualifizierten Mehrheit fir die Abwahl von
Verwaltungsréaten.

Diese Massnahmen sind allerdings nur dann wirksam, wenn in den Statuten
festgehalten wird, dass die entsprechenden Bestimmungen wiederum nur mit
qualifizierter Mehrheit aufgehoben werden kénnen.

— Neben den statutarischen Maglichkeiten zur Abwehr von Ubernahmeversuchen
wurden noch weitere Methoden entwickelt, wie insbesondere die Schaffung ei-
nes "harten Aktionarskerns", d. h. einer Gruppe von Aktionaren, die nicht rein
finanzielle Interessen am Unternehmen haben, sondern das Unternehmen und
seine strategische Ausrichtung aktiv mittragen. Die Idee, Aktiven zu verkaufen,
die fur einen Anbieter attraktiv sind, oder Dritten fiir den Fall einer Ubernahme
ein Kaufrecht an derartigen Aktiven einzurdumen, ist nicht empfehlenswert, da
derartige Transaktionen der Gesellschaft Schaden zufigen und zur Haftung des
Verwaltungsrates fiihren kénnen.

— Beim Entscheid, ob die statutarischen Abwehrmassnahmen eingesetzten werden
sollen, muss sich der Verwaltungsrat vom Interesse des Unternehmens leiten
lassen, d. h. er muss entscheiden, ob die Ubernahme fiir das Unternehmen posi-
tiv ist oder nicht. Er hat dagegen keine Verpflichtung, dafiir zu sorgen, dass die
Aktiondre ein moéglichst hohes Angebot erhalten, weshalb er sich im Interesse
des Unternehmens auch einem lukrativen Angebot entgegenstellen kann. Hat
sich ein Verwaltungsrat aber einmal dazu entschlossen, die Unabhangigkeit des
Unternehmens aufzugeben und deshalb die Annahme des Angebots zu empfeh-
len, so muss er aber dafuir sorgen, dass die Aktionére ein méglichst hohes Ent-
gelt erhalten.

Viele kotierte Unternehmen wollen ihre selbstdndige Existenz schiutzen. Das
schweizerische Recht erlaubt den kotierten Gesellschaft verschiedene Mass-
nahmen zum Schutz der Selbstandigkeit, verbietet aber Massnahmen, die zur
Schéadigung des Unternehmens fiihren.
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1.1

Aktienrechtliche Abwehrmassnahmen

Das schweizerische Aktienrecht erlaubt es, in die Statuten Bestimmungen auf-
zunehmen, die es dem Verwaltungsrat ermdglichen, einen Ubernahmeversuch
abzuwehren:

Beschrankung der Stimmrechte

Obwohl jede Aktie ihrem Besitzer in der Generalversammlung grundsétzlich
eine Stimme verleiht, kann die Zahl der Stimmen, die ein einzelner Aktionér
ausliben darf, in den Statuten beschrankt werden. Verschiedene Schweizer
Publikumsgesellschaften haben das Stimmrecht einzelner Aktiondre in diesem
Sinne auf 3% bis 20% der an einer Generalversammlung vertretenen Stimmen
beschrankt. Diese Stimmrechtsbeschrdnkung ist besonders dann wirkungsvoll,
wenn sie mit einer Gruppenklausel verbunden wird, welche die Beschrankung
auf Gruppen von Aktionédren ausdehnt, die sich durch einen Vertrag, durch
Konzernbildung oder durch andere Mittel zum Zwecke der koordinierten
Stimmausubung verbunden haben®®. In diesen Fallen hat der Verwaltungsrat
der Zielgesellschaft auch die Moglichkeit, das Stimmrecht von Aktionaren zu
beschranken, die sich nachtréglich verbunden haben, um bestimmte Statuten-
anderungen durchzusetzen oder den Verwaltungsrat anzugreifen.

Zum Teil sehen die Statuten vor, dass der Verwaltungsrat von der Stimm-
rechtsbeschrankung Ausnahmen gewahren darf. Derartige Ausnahmen sind bei
Banken, die Depotstimmrechte auslben, sowie beim Organvertreter und beim
neutralen Stimmrechtsvertreter im Sinne von Art. 689¢ OR sinnvoll und er-
maoglichen oft erst die Durchfiihrung einer Generalversammlung mit verninfti-
ger Vertretung der Aktionare. Die Gewahrung von Ausnahmen gegenber die-
sen Personen ist nicht problematisch, da diese Personen die von ihnen vertrete-
nen Stimmrechte nicht im eigenen Interesse sondern im Interesse der einzelnen
Anleger austben. Problematisch ist es aber, wenn der Verwaltungsrat einzel-
nen wohlgesinnten Aktiondren Ausnahmen gewahrt, um so seine eigene Positi-
on in der Generalversammlung zu starken. Da der Verwaltungsrat gemass
Art. 717 Abs. 2 OR die Pflicht hat, sémtliche Aktiondre gleich zu behandeln,
konnen derartige Ausnahmen dazu fuhren, dass ein Anbieter aufgrund des
Gleichbehandlungsgrundsatzes ebenfalls Anspruch auf vollumfangliche Aus-
Ubung des Stimmrechtes hat, da die Frage, ob ein Aktiondr gegenuber dem
Verwaltungsrat freundlich gesinnt ist, kein sachlicher Grund ist, um Aktiona-
ren mehr oder weniger Stimmrechte zu gewéhren®”. Will eine Gesellschaft eine
statutarisch vorgesehene Stimmrechtsbeschrankung durchsetzen, sollte sie da-
her, ausser im Falle der oben erwéhnten Ausnahmen fur Depotstimmrechte,

8 vgl. als Beispiele fiir solche Publikumsgesellschaften: Baloise Holding, KABA, Tecan.

Derartige Ausnahmen bleiben den Aktiondren von an der SIX kotierten Gesellschaften nicht ver-
borgen, da alle Ausnahmen einschliesslich ihrer materiellen Begrindung gemass der Corporate
Governance Richtlinie der SIX vom 1. Juli 2002 im Jahreshericht offengelegt werden missen.
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1.2

Organvertreter und neutrale Stimmrechtsvertreter, keinerlei Ausnahmen an
einzelne Aktionére gewdahren.

Ubertragungsbeschrankungen (Vinkulierung)

Gemass Art. 685 ff. OR kdnnen die Statuten einer Gesellschaft vorsehen, dass
das Eigentum an Namenaktien nur Ubertragen werden darf, wenn der Verwal-
tungsrat der Gesellschaft der Ubertragung zustimmt. Bei borslich gehandelten
Aktien darf der Verwaltungsrat seine Zustimmung allerdings nur verweigern,
wenn die Zahl der Aktien, die ein Aktionar halt, eine in den Statuten definierte
Limite Uberschreitet. Verschiedene schweizerische Publikumsgesellschaften
haben derartige Bestimmungen in ihre Statuten aufgenommen und Eintra-
gungslimiten von 3% bis 5% festgelegt. Auch die Eintragungsgrenze kann mit
einer Gruppenklausel verbunden werden, welche die Beschrénkung auf Grup-
pen von Aktiondren ausdehnt, die sich durch einen Vertrag, durch Konzernbil-
dung oder durch andere Mittel zum Zwecke des Erwerbs von Aktien oder der
gemeinsamen Stimmauslbung verbunden haben. Aufgrund einer derartigen
Gruppenklausel werden die betreffenden Aktiondre wie ein Aktiondr behan-
delt, d. h. sie unterstehen als Gruppe gesamthaft der Eintragungsbegrenzung®®.
Erwirbt eine Person eine Anzahl Aktien, die lber diese Eintragungslimite hin-
ausgeht, so wird sie mit dem Uberschiessenden Teil als Aktiondr ohne Stimm-
recht im Aktienbuch der Gesellschaft eingetragen. Sie hat damit alle Vermo-
gensrechte (insbesondere Dividende und Bezugsrecht), die mit der Aktie ver-
bunden sind, jedoch kein Stimmrecht fiir die betreffenden Aktien.

H&ufig sehen die Statuten vor, dass der Verwaltungsrat Ausnahmen von der
Eintragungslimite gewéhren kann. Die Gewdéhrung derartiger Ausnahmen ist
jedoch dusserst riskant, da der Verwaltungsrat gemass Art. 717 Abs. 2 OR dazu
verpflichtet ist, die Aktiondre der Gesellschaft gleich zu behandeln®®. Ein po-
tentieller Anbieter kann aus dieser Bestimmung einen Anspruch ableiten, eben-
falls Uber die vorgesehene Limite hinaus eingetragen zu werden, wenn der
Verwaltungsrat gegeniiber anderen — dem Verwaltungsrat freundlich gesinnten
— Aktiondren eine entsprechende Ausnahme gemacht hat, da die positive Ein-
stellung zum Verwaltungsrat kein sachlicher Grund ist, um eine Ausnahme von
der Vinkulierung im Rahmen des Gleichbehandlungsgebotes zu rechtferti-
gensgo.

588 Beispiele fiir Eintragungsbeschrankungen mit Gruppenklauseln finden sich in den Statuten der

Baloise Holding, der KABA und der Tecan.

Auch Ausnahmen von der Vinkulierung sind einschliesslich ihrer materiellen Begriindung gemass
Corporate Governance Richtlinie der SIX vom 1. Juli 2002 bei an der SIX kotierten Gesellschaf-
ten im Jahresbericht offenzulegen.

Vgl. zu Ungleichbehandlung von Aktiondren bei einer Publikumsgesellschaft: Empfehlung der
UEK vom 4. Juli 2000 i.S. Baumgartner (Aufstellung der eingetragenen Aktien sowie E. 4. ff.).
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1.3

14

Mehrheitserfordernisse fur die Abwahl von Verwaltungsratsmitgliedern

In den Statuten kann auch vorgesehen werden, dass die Abwahl von Verwal-
tungsratsmitgliedern eine qualifizierte Mehrheit erfordert. Damit kann verhin-
dert werden, dass der Verwaltungsrat an einer Generalversammlung gesamthaft
ausgetauscht wird und der neue — vom potentiellen Anbieter beherrschte —
Verwaltungsrat die Stimmrechtsbeschrankung und die Vinkulierung nicht mehr
durchsetzt bzw. allfallige Ausnahmebestimmungen zugunsten des potentiellen
Anbieters auslegt®™:.

Problematisch ist allerdings, dass der VVerwaltungsrat bei kotierten Gesellschaf-
ten gemass Art. 4 VegiV nur noch fir eine Amtsperiode von einem Jahr ge-
wahlt werden kann. Daher kann ein potentieller Anbieter bei der ordentlichen
Generalversammlung mit einfacher Mehrheit den Verwaltungsrat auswechseln
und Personen in diese Position bringen, welche die statutarischen Abwehrbe-
stimmungen nicht mehr durchsetzen. Auf diese Weise wird die Verwaltungs-
ratswahl bei der Abwehr von Ubernahmen zum geféahrlichsten Moment fiir die
Zielgesellschaft.

Stimmrechtsaktien / Partizipationsscheine

Gemadss Art. 693 OR ist es moglich, Aktien mit verschiedenen Nominalwerten
auszugeben, gleichzeitig aber in den Statuten vorzusehen, dass trotz der unter-
schiedlichen Nominalwerte jeder Aktie das gleiche Stimmrecht zukommt. Al-
lerdings missen die Stimmrechtsaktien, denen dank einer derartigen Bestim-
mung ein im Verhéltnis zum Kapitalanteil Gberproportionales Stimmrecht zu-
kommt, mindestens einen Zehntel des Nominalwerts der Stammaktien aufwei-
sen. Gemass Art. 656a OR ist es Uberdies auch mdglich, Partizipationsscheine
auszugeben, die aus wirtschaftlicher Sicht als stimmrechtslose Aktien betrach-
tet werden konnen. Der gesamte Nominalwert dieser Partizipationsscheine darf
aber das Aktienkapital nicht um mehr als das Zweifache Gbersteigen.

Durch die Kombination von Stimmrechtsaktien und Partizipationsscheinen ist
es theoretisch moglich, die Mehrheit der Stimmrechte mit einem sehr geringen
Kapitalanteil zu beherrschen. Im Extremfall®*? konnen auf diese Weise ca. 3%
des Kapitals 50% der Stimmen reprasentieren. Obwohl bisher keine Publi-
kumsgesellschaft eine derart extreme Losung gewahlt hat, sind verschiedene
Publikumsgesellschaften heute noch so strukturiert, dass sich die Stimmrechte
auf einen relativ kleinen Teil des Kapitals konzentrieren*®. Dieses Kapital be-

¥l vgl. z.B. die Statuten der Baloise Holding.

Diese Konstellation wird erreicht, wenn sich das Aktienkapital aus 9,09% Stimmrechtsaktien und
90,9% Stammaktien mit zehnfachem Nennwert zusammensetzt und neben dem Aktienkapital
noch ein doppelt so hohes Partizipationskapital besteht.

%3 vgl. z.B. Roche Holding AG (160 Mio. Inhaberaktien mit Stimmrecht und 702 Mio. Genuss-
scheine ohne Stimmrecht; die Grundlage dieser Struktur war die Ausgabe von Genussscheinen,
die im Zeitpunkt der Ausgabe noch unbeschrankt mdglich war (unter dem heute geltenden Ak-
tienrecht, das die Ausgabe von Genussscheinen stark beschrankt, kénnte eine derartige Struktur
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1.5

findet sich meist in Handen von Personen, die dem Verwaltungsrat nahe stehen
und diesen auch vor Ubernahmeversuchen schiitzen. An dieser Verteidigungs-
massnahme ist allerdings insoweit problematisch, als Besitzstrukturen mit
Stimmrechtsaktien oder sogar Partizipationsscheinen zu einer relativ tiefen
Bewertung der Gesellschaft fiihren, was wiederum Ubernahmeversuche anzie-
hen kann und die Aufnahme von neuem Kapital stark verteuert. Aus diesem
Grund haben auch verschiedene Gesellschaften in der VVergangenheit Kapital-
strukturen mit unterschiedlichen Aktienkategorien und Partizipationsscheinen
abgeschafft und eine einheitliche Kategorie von Aktien eingefihrt.

Absicherung des statutarischen Abwehrdispositivs

Ein in den Statuten verankertes Abwehrdispositiv ist nur sicher, wenn in den
Statuten vorgesehen wird, dass die entsprechenden Bestimmungen nur mit qua-
lifizierter Mehrheit abgeschafft werden koénnen. Neben einer qualifizierten
Mehrheit der an der Generalversammlung vertretenen Stimmen (z.B. 2/3 oder
3/4) ist ein Mehrheitserfordernis sehr wirksam, das sich auf die Gesamtzahl der
ausstehenden Aktien bezieht, indem neben einer qualifizierten Mehrheit der
vertretenen Aktien auch noch mindestens die Zustimmung von 1/3 oder 1/4 des
ausstehenden Kapitals verlangt wird>*. Als zusétzliche Absicherung des Ab-
wehrdispositivs sollte auch vorgesehen werden, dass dieselben qualifizierten
Mehrheiten notwendig sind, um eine Sitzverlegung ins Ausland oder eine Fu-
sion zu beschliessen, bei der die Gesellschaft untergeht. Sowohl eine derartige
Fusion wie auch eine Sitzverlegung ins Ausland mit entsprechender Anpassung
der Statuten an das ausléandische Recht kdnnen dazu fihren, dass das Abwehr-
dispositiv aufgehoben wird. Wenn die Abwehr von Ubernahmeversuchen auf
vinkulierten Namenaktien beruht, muss auch darauf geachtet werden, dass die
Statuten die Umwandlung von Namen- in Inhaberaktien von der Zustimmung
einer qualifizierten Mehrheit abh&ngig machen, da sonst die Vinkulierung
durch eine entsprechende Umwandlung unterlaufen werden kdnnte®®.

Weitere Abwehrmassnahmen

Im Laufe der Jahre wurden verschiedene Taktiken entwickelt, um eine Uber-
nahme abzuwehren:

nicht neu realisiert werden); vgl. Datwyler Holding AG (Inhaberaktien mit CHF 500 Nennwert
und Namenaktien mit CHF 100 Nennwert, wobei beide Titelkategorien gleiches Stimmrecht ha-
ben); vgl. Compagnie Financiére Richemond AG (522 Mio. Inhaberaktien a CHF 1 und 522 Mio.
Namenaktien a CHF 0.1, wobei alle Aktien unabh&ngig vom Nennwert das gleiche Stimmrecht
haben).

Eine derartige Ergdnzung kann in Kombination mit einer Vinkulierung mit Eintragungsgrenze
zum praktisch untberwindlichen Hindernis werden. Wenn ein Anbieter bereits sehr viele Aktien
erworben hat, das Stimmrecht wegen der Eintragungsgrenze aber nicht austiben kann, wird es
immer schwieriger, dieses zusétzliche Mehrheitserfordernis zu erreichen, da die Eintragung einer
grossen Anzahl von Aktien ohne Stimmrecht dazu fiihrt, dass allenfalls gar nicht mehr geniigend
Stimmrechte verfiigbar sind; vgl. die Statuten der Baloise Holding.

%5 vgl. dazu oben Ziff. 111.B.4.1.2 und Ziff. 111.J.1.2.
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2.1

2.2

Platzierung von Aktien in *'sicheren Handen"" / harter Aktionarskern

Soweit sich Aktien bei Personen befinden, die nicht nur ein rein vermdégens-
massiges Interesse am Unternehmen haben, ist es oft maglich, Ubernahmever-
suche abzuwehren, da diese Aktionére auch bei relativ grossziigigen Angebo-
ten ihre Aktien nicht verkaufen. Interessant sind in diesem Bereich insbesonde-
re Mitarbeiterbeteiligungsplane sowie die Platzierung von Aktien bei der Ge-
sellschaft nahestehenden Stiftungen und bei der eigenen Pensionskasse. Die
Schutzwirkung, die von derartigen Aktionédren ausgeht, darf aber nicht tber-
schatzt werden. Erreicht ein Angebot eine Hohe, die der Aktienkurs im Rah-
men der normalen Geschéftstatigkeit nicht oder jedenfalls nicht in absehbarer
Zeit erreicht, so sehen sich gerade die Organe von Pensionskassen und anderen
Stiftungen gezwungen, die Vermdgensinteressen der eigenen Organisation zu
wahren und die Aktien trotz des langfristigen Interesses am Unternehmen ab-
zugeben.

Eine derartige Platzierungsstrategie muss im Ubrigen verfolgt werden, bevor
ein  konkretes Angebot vorliegt, da es dem Verwaltungsrat gemass
Art. 36 UEV nicht mehr maglich ist, nach Vorliegen eines Angebotes aus eige-
nen Aktienbestdnden der Gesellschaft oder aus genehmigtem Kapital Aktien
bei "freundlichen™ Aktiondren zu platzieren.

Verkauf attraktiver Aktiven

Eine radikale Strategie zur Abwehr von Ubernahmen ist es, attraktive Aktiven
bzw. Tochtergesellschaften oder Betriebsteile zu verkaufen oder einer Drittpar-
tei ein Kaufrecht fur den Fall einer Ubernahme einzuraumen. Derartige radika-
le Strategien sind fur den Verwaltungsrat der Zielgesellschaft aber dusserst
problematisch, da ihm vorgeworfen werden kann, dass er die Gesellschaftsinte-
ressen vernachléssigt hat, indem er Aktiven der Gesellschaft zu ungeniigenden
Preisen verdussert hat. Da der Verwaltungsrat fur den Schaden, den die Gesell-
schaft durch eine derartige Verschleuderung von Aktiven erleidet, gemass
Art. 754 OR haftbar gemacht werden kann, muss auf derartige Strategien ver-
zichtet werden. Die Einrdumung von Kaufrechten im Falle einer Ubernahme-
bzw. eines Kontrollwechsels kann nur in Zusammenhang mit einer Transaktion
zuléssig sein, die gesamthaft fir das Unternehmen wirtschaftlich sinnvoll und
gunstig ist und bei der die Gesellschaft auch einen adaquaten Gegenwert erhélt,
wie z.B. bei der Errichtung eines Joint Ventures, wo sich die Parteien haufig
gegenseitig Kaufoptionen zum Erwerb ihrer Beteiligung an der Joint Venture
Gesellschaft einrdumen, wenn es zu einem Kontrollwechsel bei der anderen
Partei kommt.

Wie oben in Ziff. 111.E.2.2.1 dargestellt, verbieten Art. 29 Abs. 2 BEHG und
Art. 36 UEV den Verkauf wesentlicher Betriebsteile, sobald ein 6ffentliches
Angebot vorliegt, weshalb derartige Strategien nach diesem Zeitpunkt ohnehin
nicht mehr verfolgt werden kénnen.
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Hoher Aktienkurs als bestes Verteidigungsmittel

Das beste Verteidigungsmittel gegen Ubernahmen ist letztlich ein hoher Akti-
enkurs. Wenn ein Aktienkurs den wahren Wert des Unternehmens und sein
ganzes Potential reflektiert, ist es flr einen Anbieter wesentlich weniger attrak-
tiv, das betreffende Unternehmen zu Gibernehmen.

Ein hoher Aktienkurs kann allerdings nicht durch kurzfristige Aktionen oder
sogar durch rechtliche Massnahmen erzwungen werden, sondern ist letztlich
die Frucht einer langfristig optimalen Geschaftsfiihrung. Diese fiihrt allerdings
auch nur dann zu hohen Kursen, wenn die entsprechenden Erfolge sowie die
Wertsteigerungsstrategien von Verwaltungsrat und Geschaftsleitung den Akti-
ondren bzw. dem Markt bekannt gemacht werden.

Stellung des Verwaltungsrates bei der Abwehr von Ubernahmeversuchen

Reaktion des Verwaltungsrates bei Kontaktnahme durch einen Anbieter

Wenn ein Verwaltungsrat von einem potentiellen Anbieter kontaktiert wird,
muss er sich die Frage stellen, wie er auf diese Kontaktnahme bzw. ein allfalli-
ges Angebot reagieren soll bzw. ob er gegenuber einem bestimmten Angebot
uberhaupt eine Abwehrhaltung einnehmen kann. Die Erfahrung zeigt, dass An-
gebote jeweils in folgender Weise an den Verwaltungsrat der Zielgesellschaft
herangetragen werden:

- Ein potentieller Anbieter teilt mit, dass er grundsétzlich Interesse an dem
Erwerb der Zielgesellschaft hat, will aber eine Due Diligence durchfiih-
ren, bevor er ein Angebot macht. Entsprechend hat er bei der ersten Kon-
taktaufnahme keine klaren Preisvorstellungen bzw. gibt nur eine Band-
breite moglicher Preise an, die unter dem Vorbehalt einer vertieften Due
Diligence steht.

- Der Anbieter tritt mit einem konkreten Angebot an die Gesellschaft und
ist der Meinung, dass er keine Due Diligence ben6tigt, will aber mit dem
Verwaltungsrat tber die Modalitaten einer Transaktion verhandeln, wo-
bei er insbesondere erreichen will, dass ihm der Verwaltungsrat eine
Ausnahme beziglich der statutarischen Vinkulierung und Stimmrechts-
beschrénkung erteilt.

- Der Anbieter teilt dem Verwaltungsrat mit, dass er sich bereits die Posi-
tionen eines oder mehrerer Hauptaktiondre gesichert hat und ein Angebot
fir sdmtliche Aktionédre plant. Der Anbieter macht dabei klar, dass die
Hauptaktionédre den Verwaltungsrat abwahlen werden, wenn er nicht ko-
operiert®®.

5% Bei derartigen Angeboten tritt der Anbieter hdufig zusammen mit den Hauptaktionaren auf.
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Nimmt ein Dritter in einer der oben beschriebenen Formen Kontakt auf, so
stellt sich fir den Verwaltungsrat die Frage, welche Pflichten er gegeniiber der
Gesellschaft und den Aktionéren in einer derartigen Situation hat bzw. wie er
sich zu verhalten hat. Wie oben dargestellt®’, regelt das Borsenrecht nur die
Pflichten, die der Verwaltungsrat hat, wenn ein Anbieter den Aktionéren ein
bindendes oOffentliches Angebot gemacht hat, nicht aber das Verhalten des
Verwaltungsrates bei einer Kontaktaufnahme durch einen potentiellen Anbie-
ter. Die Pflichten des Verwaltungsrates in den oben dargestellten Situationen
richten sich daher allein nach dem Aktienrecht. Das Gleiche gilt auch bezlig-
lich der Frage, ob ein Verwaltungsrat bei einem verbindlichen &ffentlichen
Angebot eine abwehrende Haltung einnehmen darf und insbesondere die statu-
tarischen Massnahmen, wie Vinkulierung und Stimmrechtsbeschréankung, ein-
setzen kann. Da das Borsenrecht diese Frage offen l&sst, ist sie allein nach dem
Aktienrecht zu entscheiden.

Unternehmensinteresse als Richtschnur fiir den Entscheid des Verwal-
tungsrates

Gemass Art. 717 OR hat der Verwaltungsrat die Pflicht, die Interessen des Un-
ternehmens zu wahren. Diese grundlegende Pflicht stellt eine Richtschnur fiir
die gesamte Tatigkeit des Verwaltungsrates dar und muss auch Grundlage fir
seine Reaktion bei einem Ubernahmeangebot sein. Dementsprechend hat der
Verwaltungsrat einen Ubernahmeversuch primar aus dem Blickwinkel der Un-
ternehmensinteressen zu betrachten und nicht aus dem Interesse der Aktionare,
einen maoglichst hohen Preis fur ihre Aktien zu erzielen. Der Verwaltungsrat
muss sich daher bei einem Ubernahmeversuch bzw. einer informellen Offerte
primér die Frage stellen, ob die Zielgesellschaft allein lebensfahig ist und Gber
die Mittel zur Umsetzung ihrer Strategie verfugt. Kommt er zum Schluss, dass
das Unternehmen diese Voraussetzungen nicht erfillt, so ist er zur Wahrung
der Interessen des Unternehmens verpflichtet, auf das Angebot einzugehen und
muss dieses auch fordern®®. In einer derartigen Situation muss der Verwal-
tungsrat letztlich jedem seriésen Ubernahmeangebot nachgehen und sollte ei-
nem potentiellen Anbieter auch eine Due Diligence ermdéglichen, wenn dies die
Bedingung fur ein Angebot ist.

Kommt der Verwaltungsrat bei der Analyse des eigenen Unternehmens zum
Schluss, dass im Interesse des Unternehmens eine Ubernahme nicht notwendig
ist, da die vom Verwaltungsrat festgelegte Strategie nicht nur zu einer nachhal-
tigen Wertsteigerung des Unternehmens fuhrt, sondern auch von der Gesell-
schaft mit ihren eigenen Ressourcen umgesetzt werden kann, so kann er im
Rahmen seines Ermessens den Entscheid féllen, dass es fiir das Unternehmen
besser ist, die eigene Strategie zu verwirklichen, als seine Selbstandigkeit im

7 vgl. Kapitel 111.E. oben.

598 Eine derartige Situation tritt nur bei Unternehmen ein, die sich in einer finanziellen oder strategi-
schen Krise befinden.
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Rahmen einer Ubernahme aufzugeben. Wenn er einen derartigen Grundsatz-
entscheid fallt, so kann sich der Verwaltungsrat einem Ubernahmeangebot wi-
dersetzen, d. h. sich weigern, einen potentiellen Anbieter zu einer Due Dili-
gence zuzulassen oder mit ihm eine Transaktionsvereinbarung abzuschliessen
und kann auch die in den Statuten vorgesehenen Abwehrmassnahmen, wie ins-
besondere Vinkulierungsbestimmungen und Stimmrechtsbeschrankungen, zum
Einsatz bringen.

Der Entscheid des Verwaltungsrates gegen eine Ubernahme verunmoglicht
weder dem Anbieter ein Ubernahmeangebot zu lancieren, noch den Aktionaren
ihre Aktien zu verkaufen. Der Anbieter kann ein Ubernahmeangebot auch ohne
Einverstandnis des Verwaltungsrates direkt an die Aktionére richten, worauf
die Aktiondre dann individuell Uber Annahme oder Ablehnung des Angebots
entscheiden. Bringt der Verwaltungsrat in einer derartigen Situation die statuta-
rischen Abwehrmaoglichkeiten, wie insbesondere Vinkulierungsbestimmungen
und Stimmrechtsbeschrankungen, zum Einsatz, so kann der Anbieter sein An-
gebot unter die Bedingung stellen, dass die Generalversammlung der Zielge-
sellschaft die entsprechenden Statutenbestimmungen aufhebt>°. Eine derartige
Bedingung fihrt aber nicht automatisch zur Einberufung einer Generalver-
sammlung, da weder Borsen- noch Aktienrecht den Verwaltungsrat der Zielge-
sellschaft dazu zwingen, in einer derartigen Situation eine Generalversamm-
lung einzuberufen. Der Anbieter kann aber in einer derartigen Situation auf-
grund von Art. 699 Abs. 3 OR die Einberufung einer Generalversammlung ver-
langen, wenn er 10% der Aktien besitzt oder — falls er selber nicht tber eine
genugende Anzahl von Aktien der Zielgesellschaft verfligt — Aktionare moti-
vieren, die geniigend Aktien besitzen, die Einberufung einer Generalversamm-
lung zu verlangen. Ist das Angebot genugend hoch, so hat die vom Anbieter
gestellte Bedingung natirlich eine starke Motivationswirkung auf die Aktiona-
re, die vom Anbieter geforderten Beschlisse mit der notwendigen Mehrheit zu
fassen.

In einer derartigen Situation des offenen Kampfes hat der Verwaltungsrat letzt-
lich argumentativ nur dann eine Chance, wenn er nachweisen kann, dass die
Realisierung der vom Verwaltungsrat selbst beschlossenen Strategie zu hohe-
ren Werten fiihrt als das Ubernahmeangebot. Prasentiert der Verwaltungsrat al-
lerdings nur die bisher verfolgte Strategie, so ist diese Argumentation schwie-
rig, da diese Strategie letztlich nur zu den bisherigen Borsenkursen gefihrt hat,
die ja unter dem Angebotspreis des Anbieters liegen. Dementsprechend emp-
fiehlt es sich, dass der Verwaltungsrat in einer derartigen Situation neue Strate-
gien entwickelt, die zu einer schnelleren Realisierung des Wertpotentials fiih-
ren, indem er z.B. die Geschéftstatigkeit starker fokussiert und Devestitionen
vornimmt. Diese neuen Strategien dirfen aber nicht allzu weit von der bisheri-
gen Strategie entfernt sein, da ein vollstandiger Strategiewechsel fiir die Aktio-

%9 vgl. zu dieser Bedingung Ziff. 111.B.4.1.2 oben.
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4.3

nére wenig Uberzeugend ist und bei den Aktiondren auch die Frage provoziert,
weshalb ein Ubernahmeangebot notwendig ist, um den Verwaltungsrat zu
wertsteigernden Massnahmen zu bewegen.

Kommt der Verwaltungsrat dagegen zum Schluss, dass eine Ubernahme im In-
teresse der Gesellschaft liegt, weil diese ihre Strategie gar nicht mit den eige-
nen Ressourcen umsetzen kann oder die Ubernahme fiir die Aktionare giinstig
ist, weil der Ubernahmepreis das mogliche Wertsteigerungspotential der Ge-
sellschaft vollumfanglich reflektiert, muss er sich dafir einsetzen, dass die Ak-
tiondre einen maoglichst hohen Preis erhalten. Der Verwaltungsrat kann den
Aktiondren der Zielgesellschaft den Verkauf ihrer Aktien letztlich nur dann
empfehlen, wenn er nach sorgfaltiger Abklarung zum Schluss gekommen ist,
dass er den maximal moglichen Preis erhalten hat®. Uberdies wiirde der Ver-
waltungsrat auch seine Pflicht zur Gleichbehandlung der Aktionére verletzen,
wenn er einen Anbieter dabei unterstiitzt, die Aktien zu einem Preis zu kaufen,
der unter dem maximal moglichen Preis liegt, da der Verwaltungsrat auf diese
Weise einen Teil des Unternehmenswertes von den jetzigen Aktiondren zum
Anbieter transferiert. In diesem Sinne muss der Verwaltungsrat nicht nur in den
Verhandlungen mit dem potentiellen Anbieter den Preis optimieren, sondern
auch alle Handlungen unterlassen, die Konkurrenzangebote behindern kénnen.
Die gleichen Uberlegungen gelten natiirlich auch dann, wenn der Verwaltungs-
rat zum Schluss kommt, dass ein Widerstand gegen ein Ubernahmeangebot
unmaoglich ist, weil der Anbieter von den Hauptaktionaren der Gesellschaft be-
reits eine Mehrheit bzw. einen wesentlichen Minderheitsanteil gekauft hat. In
diesem Fall hat der Verwaltungsrat daflir zu sorgen, dass die Publikumsaktio-
nére einen moglichst hohen Preis erzielen.

Haftungsrisiko des Verwaltungsrates

Wie oben dargestellt, hat der VVerwaltungsrat die Pflicht, die Interessen des Un-
ternehmens wahrzunehmen. Aktiondre kénnen daher nicht allein wegen der
Tatsache, dass er durch eine ablehnende Haltung bzw. durch den Einsatz statu-
tarischer Abwehrmittel eine Ubernahme und einen Verkauf zu einem hohen
Preis verunmoglicht hat, Schadenersatzanspriche gegen den Verwaltungsrat
begrlinden. Schadenersatzanspriiche im Sinne von Art. 754 OR kdnnen nur ge-
stellt werden, wenn der Verwaltungsrat seine Pflichten verletzt, d. h. insbeson-
dere gegen seine Pflicht zur Wahrung des Unternehmensinteresses verstossen
hat. Eine derartige Situation liegt insbesondere bei folgenden Féllen vor:

— Der Verwaltungsrat hat ein Ubernahmeangebot abgelehnt, obwohl es ihm
nicht mdglich ist, die Zielgesellschaft als selbstdndiges Unternehmen wei-

600 Andernfalls misste der Verwaltungsrat in seinem Bericht ausdriicklich festhalten, dass es sich

beim Angebotspreis nicht um den hdchst méglichen Preis handelt, der VVerwaltungsrat aber aus
anderen Grinden den Aktiondren empfiehlt, ihre Aktien zu einem tieferen Preis als den maximal
maglichen zu verkaufen.
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terzufuhren, da die Mittel zur Verfolgung der eigenen Strategie fehlen®®.
Kommt es zum Schaden bei der Gesellschaft, weil das Unternehmen in ein
Konkurs- oder Nachlassverfahren gerét oder weil die Gesellschaft zur Ret-
tung des Gesamtunternehmens wesentliche Teile liquidieren muss, so kann
der Verwaltungsrat fiir den Schaden haftbar gemacht werden.

Eine Haftung kann jedoch auch dann eintreten, wenn der Verwaltungsrat
zum Zweck der Abwehr eines Ubernahmeversuches die Gesellschaft selbst
schadigt, indem er wertvolle Aktiven unter ihrem Verkehrswert verkauft,
dem Management fiir den Fall einer Ubernahme Leistungen verspricht, die
geschaftsmassig nicht begriindet sind oder einem potentiellen Anbieter flr
den Fall, dass er von einem anderen Anbieter Uberboten wird, Leistungen
verspricht.

Kommt der Verwaltungsrat dagegen aufgrund sorgfaltiger Uberlegungen zum
Schluss, dass es dem Unternehmen mdglich ist, ohne Ubernahme weiter zu
existieren, da es seine Strategie mit den eigenen Ressourcen umsetzen kann, so
konnen die Aktionare keine Schadenersatzanspriiche stellen, wenn sich der
Verwaltungsrat gegen ein Angebot stellt und insbesondere auch die statutarisch
vorgesehenen Abwehrmassnahmen zum Einsatz bringt.

601

Vgl. oben Ziff. l11.LE.1.2.
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DIE POSITION DES MANAGEMENTS IN DER UBERNAHMESITUA-
TION

— Ubernahmegefahrdete Unternehmen haben héufig Schwierigkeiten, geeignete
Manager zu halten oder zu rekrutieren, da sie aufgrund der
Ubernahmegefahr keine langfristige Zukunft im Unternehmen sehen. Die Erfah-
rung zeigt, dass Geschaftsleitungen nach einer Ubernahme fast immer ausge-
wechselt werden.

— Das Management eines Unternehmens, das in Ubernahmeverhandlungen steht,
befindet sich in einem starken Interessenkonflikt, da es mit seinem zukinftigen
Arbeitgeber Uber einen hohen Preis verhandeln misste. Ein hartes Auftreten zu
Gunsten der eigenen Aktiondre geféhrdet nicht nur die Anstellung der Ge-
schaftsflihrungsmitglieder, sondern auch Bonus- und Salar-Zahlungen, da der
Anbieter nach einer Ubernahme in der Generalversammlung die gemaéss
Art. 18 Vergltungsverordnung notwendige Zustimmung verweigern kann.

— Der Verwaltungsrat hat nur ganz beschrankte Mittel, um die Interessen der Ge-
schaftsleitung zu schutzen und sicherzustellen, dass diese ein Interesse an einem
moglichst hohen Angebotspreis haben. Die Vergltungsverordnung verunmaog-
licht es, der Geschéaftsleitung einen Bonus zu bezahlen, der von der Hohe des
Angebotspreises abhangt.

— Die Vergltungsverordnung verbietet den Geschéftsleitungsmitgliedern, irgend-
welche Abgangsentschadigungen, fir den Fall einer Entlassung nach einer
Ubernahme, zu bezahlen. Immerhin kann aber in Beteiligungs- und Optionspléa-
nen vorgesehen werden, dass Vesting-Perioden und Mindesthaltedauern dahin-
fallen, wenn ein Angebot erfolgreich ist, so dass die Manager die entsprechen-
den Optionen ausiiben und Aktien beziehen kdnnen, um diese noch innerhalb
der Nachfrist des offentlichen Angebots einzuliefern. Dies gibt der Geschaftslei-
tung einen gewissen Incentive, sich flr einen hohen Angebotspreis einzusetzen
und verhindert, dass die betreffenden Rechte wegen der Ubernahme wertlos
verfallen.

— Die Probleme, die bei einer 6ffentlichen Ubernahme fiir das Management ent-
stehen, haben zur Folge, dass sich der Verwaltungsrat bei Ubernahmeverhand-
lungen stark auf Berater abstiitzen muss, denen er aus eigener Kompetenz er-
folgsabhangige Zahlungen versprechen kann.
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1.2

Die Gefahrdung und Interessenkonflikte des Managements

Das Management ist bei einer Ubernahme immer akut gefahrdet:

— Geféhrdung der Position
Die Erfahrung zeigt, dass sehr rasch nach einer Ubernahme die entspre-
chenden Manager entlassen und durch Personen aus dem Umfeld des An-
bieters ersetzt werden. Dies ist ein naturlicher Vorgang, da ein Anbieter
nach der Ubernahme normalerweise ein Unternehmen unter seine Kontrolle
bringen will.

— Geféhrdung des Einkommens

Gemass Art. 18 VegilV muss bei einer Publikumsgesellschaft das Salar der
Geschaftsleitung von den Aktionaren genehmigt werden. Bis Ende 2014
werden kotierte Gesellschaften eines der geméss VeguV zuléssigen Systeme
zur Genehmigung der Vergitung einfuhren. In allen Féllen, in denen die
Statuten eine retrospektive Genehmigung der Entschadigung bzw. eines
Teils der Entschadigung vorsehen — die Generalversammlung beschliesst
z.B. Uber die Auszahlung des Bonus flr das vorangehende Jahr — ist diese
Auszahlung akut gefahrdet, wenn es vor der entsprechenden Generalver-
sammlung zu einem Ubernahmeangebot kommt. Ist dieses erfolgreich und
will der Anbieter ohnehin die Geschéftsleitung der Zielgesellschaft ersetzen,
so hat dieser keinen Grund dafir, derartige Zahlungen nachtréglich zu ge-
nehmigen. Daher miissen Manager mindestens bei feindlichen Ubernahmen
damit rechnen, dass die Einkommensbestandteile, die noch von der Gene-
ralversammlung genehmigt werden missen, dahinfallen.

Interessenkonflikte des Managements

Die Geschéftsleitungsmitglieder kotierter Gesellschaften werden bei Ubernah-
megefahrdeten Unternehmen ihre Geféahrdungslage erkennen und sich entspre-
chend verhalten. Einige werden in einer derartigen Gefahrdung versuchen, vor
einem Offentlichen Angebot eine sichere Stelle zu erlangen. Andere dagegen
werden versuchen, sich mit dem Ubernehmer gutzustellen, was dazu fiihrt, dass
sie sich in keinem Fall fir eine Erhdhung des Angebotspreises einsetzen, da sie
bei diesem Vorgehen direkt gegen die Interessen des Anbieters arbeiten wiir-
den. Sie haben sich vielmehr auf eine Regelung ihrer Anstellung sowie der Sa-
lar- und Bonuszahlungen in der Transaktionsvereinbarung zu konzentrieren
oder aber direkt entsprechende Abmachungen mit dem Kaufer zu treffen.

Ein derartiges Verhalten widerspricht nattrlich den Interessen der Aktionére,
denen am besten gedient ware, wenn sich die Geschaftsleitungsmitglieder fur
einen moglichst hohen Preis einsetzen wiirden. Auch der Verwaltungsrat wird
diese Interessenkonflikte des Managements spiren, da er in den Verhandlun-
gen mit einem potentiellen Ubernehmer nicht mehr auf das Management zah-
len kann. Zum Teil befindet sich aber auch der Verwaltungsrat selbst in der ge-
nau gleichen Lage; auch der Verwaltungsrat verliert bei einer Ubernahme prak-
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tisch zwangslaufig seine Position und muss sich ber seine Entschadigung ent-
sprechend Sorgen machen.

Handlungsalternativen fur den Verwaltungsrat

Der Verwaltungsrat einer Gesellschaft, die von Ubernahmen gefahrdet ist oder
sich sogar schon in Verhandlungen befindet, wird versuchen, die Loyalitat des
Managements durch entsprechende finanzielle Anreize sicherzustellen, hat aber
nur beschréankte Moglichkeiten.

Unzulassige Incentives

Die Vergutungsverordnung verbietet dem Verwaltungsrat insbesondere folgen-
de Vereinbarungen zu treffen:

— Bonuszahlungen in Abhéngigkeit des Ubernahmepreises

Befindet sich ein Unternehmen in Ubernahmeverhandlungen, so konzentrie-
ren sich die finanziellen Interessen der Aktionére auf einen moglichst hohen
Ubernahmepreis. In einer derartigen Situation, und vor allem wenn ein Bie-
terwettbewerb angestrebt wird, wéare es aus betriebswirtschaftlicher Sicht
angezeigt, dem Management einen Bonus in Aussicht zu stellen, der direkt
vom Preis abhédngt, der von einem Anbieter bezahlt wird. Dies wiirde zu ei-
nem Gleichlauf der Interessen von Aktionédren und Geschaftsleitung fiihren.
Derartige Zahlungen sind aber gemass Art. 20 Abs. 3 VeguV nicht erlaubt,
da "Provisionen fiir die Ubertragung von Unternehmen" nicht zulassig sind.
Der Verwaltungsrat wirde sich gemaéss Art. 24 Abs. 1 VegiV sogar strafbar
machen, wenn er derartige Zahlungen versprechen wiirde.

— Abgangsentschadigung bei Entlassungen

Bisher wurde zum Teil vorgesehen, dass die Geschéftsleitungsmitglieder ei-
ne Abgangsentschadigung erhalten, wenn sie von einem Ubernehmer innert
einer bestimmten Frist nach Ubernahme entlassen werden. Dies gab den be-
troffenen Managern einen Anreiz, beim Unternehmen zu bleiben bzw. kom-
pensierte das oben beschriebene Risiko, das mit einer Ubernahme verbun-
den ist. Derartige Zahlungen sind nicht mehr mdéglich, da Abgangsentscha-
digungen jeglicher Art gemass Art. 20 Abs. 1 VegiV verboten sind und die
Auszahlung von Art. 24 Abs. 1 VegiV unter Strafe gestellt wird.

Zulassige Massnahmen

Dem Verwaltungsrat bleiben in dieser Situation nur wenig Handlungsalternati-
ven. Mdglich wére folgendes VVorgehen:

— Stay-on-Pramien
Der Verwaltungsrat kann theoretisch den Mitgliedern des Managements ei-
nen Bonus versprechen, wenn sie wahrend der Ubernahmeverhandlungen
und einer bestimmten Zeit nach der Ubernahme ihren Arbeitsvertrag nicht
kiindigen. Auf diese Weise entsteht zwar kein Incentive, im Sinne der Inte-
ressen der Aktiondre zu verhandeln, aber die betreffenden Manager verlas-
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sen das Unternehmen wenigstens nicht. Eine derartige Zusage ist aber nur
mdoglich, wenn die Generalversammlung ein Bonusbudget genehmigt hat,
das es dem Verwaltungsrat erlaubt, derartige Spezialboni zu versprechen.
Wenn kein derartiger Rahmen vorhanden ist, ist es dem Verwaltungsrat
nicht mdglich, der Geschaftsleitung in bindender Weise einen Stay-on-
Bonus zu versprechen. Ein derartiger Bonus wére vom guten Willen des
Anbieters abhangig, der diesen dann in der Generalversammlung annehmen
oder ablehnen kann.

Aufhebung von Restriktionen bei Beteiligungs- und Optionsplanen
Beteiligungs- und Optionspléane geben der Geschéftsleitung grundséatzlich
einen Incentive, um sich fiir einen hohen Ubernahmepreis einzusetzen, da
sie davon direkt profitieren. Beteiligungs- und Optionsplédne haben diese
Wirkung aber nur, wenn die Geschaftsleitungsmitglieder im Fall einer
Ubernahme auch tatsachlich von ihren Rechten aus Beteiligungs- und Opti-
onsplanen profitieren kénnen.

Beteiligungs- und Optionsplane sehen haufig vor, dass der beginstigte Ar-
beitnehmer nicht sofort bei Zuteilung von Beteiligungen und Optionen einen
festen Rechtsanspruch erwirbt, sondern nur dann Anrecht auf die zugeteilten
Aktien und Optionen hat, wenn das Arbeitsverhaltnis bis zu einem bestimm-
ten Zeitpunkt nicht gekindigt wird ("Vesting-Periode™). Um die langfristige
Incentive-Wirkung sicherzustellen, wird haufig noch zusétzlich vorgesehen,
dass die Optionen nicht sofort nach ihrem Erwerb ausgetibt werden kénnen
bzw. dass Aktien nach dem Erwerb nicht direkt verkauft werden kdnnen,
sondern einer Haltefrist unterliegen. Auch wenn diese Fristen grundsatzlich
sinnvoll sind, kénnen sie sich bei einem Ubernahmegefahrdeten Unterneh-
men sehr negativ auswirken, da die Incentive-Wirkung dahinfallt bzw. mas-
siv verringert wird, wenn die Begunstigten davon ausgehen mdssen, dass
die Beendigung des Arbeitsverhaltnisses bei einer Ubernahme zum Wegfall
der betreffenden Options- und Aktienberechtigung fiihrt und die Haltefrist
eine Einlieferung der Aktien beim Angebot verhindert. Gerade fur Top Ma-
nager, bei denen die Options- und Beteiligungsprogramme hé&ufig einen
grossen Teil der Gesamtentschadigung darstellen, fuhrt dies zu einem Ver-
lust der Incentive-Wirkung. Um sicherzustellen, dass Beteiligungs- und Op-
tionsprogramme auch im Ubernahmefall ihre Funktion entfalten, sehen viele
Unternehmen vor, dass die im Rahmen von Options- und Beteiligungspro-
grammen beginstigten Arbeitnehmer im Falle einer erfolgreichen Uber-
nahme sofortigen Rechtsanspruch auf die ihnen zugesprochenen Optionen
und Aktien haben und Auslibungs- und Haltefristen dahinfallen. Vernunf-
tigerweise werden die entsprechenden Klauseln so formuliert, dass die ent-
sprechende Wirkung am ersten Tag der Nachfrist im Sinne von
Art. 14 Abs. 5 UEV eintritt. Damit wird sichergestellt, dass die betreffenden
Arbeitnehmer ihre Aktien bei einem erfolgreichen Angebot noch einliefern
konnen. Gleichzeitig wird aber auch verhindert, dass sie durch eine Einliefe-
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rung ihrer Beteiligungsrechte wéhrend der Angebotsfrist den Anbieter un-
terstutzen.

Beizug von Beratern als Alternative fur den Verwaltungsrat

Da das Management durch die oben dargestellten Interessenkonflikte in einem
Ubernahmefall weitgehend neutralisiert wird und der Verwaltungsrat nur ganz
beschrankte Mdglichkeiten hat, den Interessenkonflikten entgegenzuwirken
bzw. um Anreize zu schaffen, dass sich die Geschéftsleitung fur einen hohen
Preis einsetzt, muss sich der Verwaltungsrat in den Verhandlungen im Wesent-
lichen auf Investmentbanker und andere Berater abstitzen. Diesen Beratern
kann der Verwaltungsrat in eigener Kompetenz ohne Weiteres Zahlungen ver-
sprechen, die vom Erfolg des Verkaufs abhéngig sind — dieses Entschéadi-
gungsmodell ist bei Investmentbanken ja auch ublich.

Letztlich fuhren die Vorschriften der Vergltungsverordnung nicht nur dazu,
dass das Topmanagement bei Ubernahmen neutralisiert wird bzw. einen star-
ken Incentive hat, zum Anbieter "tberzulaufen", sondern auch dazu, dass sich
die Vertretung der Unternehmen in derartigen Situation sehr stark zu Beratern
verlagert. Die Zahlungen an Berater sind sicherlich nicht geringer als allfallige
Bonus-Zahlungen und Provisionen flr das Management, sie sind aber nach der
Vergutungsverordnung zulassig.

191



TRANSAKTIONSVEREINBARUNG ZUR EINLEITUNG EINER
"FREUNDLICHEN UBERNAHME"

Wenn der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft mit dem &ffentlichen Angebot des
Anbieters einverstanden ist, werden in einer Transaktionsvereinbarung héaufig
der zeitliche Ablauf und die Grundziige der Transaktion geregelt, wobei der
Anbieter in derartigen Vereinbarungen oft auch Aussagen (ber die weitere
Entwicklung und Fihrung der Zielgesellschaft macht.

Derartige Transaktionsvereinbarungen geben dem Anbieter keinen rechtlich
durchsetzbaren Anspruch auf die Ubernahme, da allein die Aktionare der Ziel-
gesellschaft durch Annahme oder Ablehnung seines Angebotes Uber den Erfolg
der Ubernahme entscheiden. Anderseits hat der Verwaltungsrat der Zielgesell-
schaft aber auch keine Mdglichkeit, allfallige Zusagen, die der Anbieter bezlg-
lich der Zukunft der Zielgesellschaft macht, durchzusetzen, da die Zielgesell-
schaft nach der Ubernahme gar nicht mehr eigenstandige Vertragspartei ist,
sondern vollumfanglich vom Anbieter kontrolliert wird und der bisherige Ver-
waltungsrat seinen Einfluss verloren hat.

Der Umstand, dass der Anbieter nach der Ubernahme aufgrund der Vergi-
tungsverordnung die Auszahlung von Boni und Saléren an die Geschéftsleitung
sperren kann, wird dazu fiuhren, dass Transaktionsvereinbarungen in der Zu-
kunft Regeln Uber diese Zahlungen enthalten werden.

Der Inhalt einer Transaktionsvereinbarung muss im Angebotsprospekt offenge-
legt werden.

Wenn der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft zum Schluss kommt, dass eine
Ubernahme fiir die Zielgesellschaft strategisch sinnvoll und fiir ihre Aktionare
positiv ist, so schliesst er normalerweise eine Transaktionsvereinbarung ab, mit
der die Rahmenbedingungen der Ubernahme sowie das weitere Vorgehen der
Beteiligten strukturiert werden. Zum Teil stellen Transaktionsvereinbarungen,
die zu einer "freundlichen Ubernahme" fiihren, allerdings auch Kompromisse
dar, die erst moglich werden, wenn der Anbieter durch den Kauf grosser Min-
derheitspositionen einen entsprechend starken Druck auf den Verwaltungsrat
der Zielgesellschaft ausiiben kann, so dass dieser seinen Wunsch nach Selb-
standigkeit der Zielgesellschaft aufgibt®,

602

Die Erfahrung zeigt, dass tatsachlich die meisten Transaktionsvereinbarungen nur dann geschlos-
sen werden, wenn der Anbieter von einem Grossaktionar bereits eine Aktienmehrheit bzw. eine
starke Minderheitsbeteiligung ibernommen hat, welche die Kontrolle ermdglicht und der VVerwal-
tungsrat der Zielgesellschaft damit vor vollendete Tatsachen gestellt wird.
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Inhalt der Transaktionsvereinbarung

Normalerweise umfasst eine Transaktionsvereinbarung folgende Punkte:

Beschreibung der Transaktion und Eckdaten des Angebots

In der Transaktionsvereinbarung werden die einzelnen Transaktionsschritte
und die Eckdaten des Angebots, wie insbesondere der Preis und die Bedingun-
gen, unter denen das Angebot steht, definiert®:. Der Verwaltungsrat der Zielge-
sellschaft verpflichtet sich dagegen, einen Bericht im Sinne von Art. 29 Abs. 1
BEHG®* abzugeben, in dem er die Annahme des Angebots zu diesen Bedin-
gungen empfiehlt und der entsprechend in den Angebotsprospekt des Anbieters
integriert werden kann.

Realisierungsschritte und Zeitplan

In der Transaktionsvereinbarung werden normalerweise auch die weiteren
Schritte definiert, welche die Parteien unternehmen, um die Transaktion zu rea-
lisieren. In rein praktischer Hinsicht sollte dabei jeweils auch im Einzelnen
festgelegt werden, welche Partei fiir die Erstellung der fir die Transaktion
notwendigen Dokumente verantwortlich ist.

Anordnungen Uber die Due Diligence

Sofern dem Angebot eine Due Diligence vorausgehen soll, in der der Anbieter
die Annahmen uberpriifen kann, die seinem Angebotspreis zugrunde liegen,
werden Umfang der Due Diligence und Geheimhaltungspflichten des Anbieters
in der Transaktionsvereinbarung festgelegt und ein Rucktrittsrecht des Anbie-
ters definiert, falls die Due Diligence seine Annahmen nicht bestatigt®®.

Haufig wird aber gerade bei 6ffentlichen Ubernahmeangeboten auf eine einge-
hende Due Diligence des Anbieters bei der Zielgesellschaft verzichtet, da die
Zielgesellschaft gemass Art. 48 UEV bei konkurrenzierenden Angeboten alle
Anbieter gleich behandeln und ihnen damit ebenfalls eine Due Diligence erlau-
ben bzw. die entsprechenden Unterlagen und Informationen offenlegen muss®®.
Diese Pflicht zur Gleichbehandlung von Konkurrenten flihrt dazu, dass im Sin-
ne einer High Level Due Diligence oft nur Informationen abgegeben werden,
die nicht in den Bereich vitaler Geschaftsgeheimnisse fallen und der Umfang
der Due Diligence von vornherein auf Informationen und Risiken beschrénkt
wird, die einen materiellen Einfluss auf den Ubernahmepreis bzw. den Ent-
scheid, ein Ubernahmeangebot zu machen, haben konnen. Eine umfangreiche

603 Vgl. fur ein Beispiel einer Transaktionsvereinbarung: Verfigung 499/01 der UEK vom

13. Dezember 2011 i.S. Newave Energy Holding (Sachverhalt C/E).
804 vgl. dazu Ziff. I11.E.1.1 oben.

605 Meist wird allerdings eine derartige Due Diligence vor dem Abschluss einer Transaktionsverein-
barung auf der Basis einer Absichtserklarung durchgefiihrt, in der dann der Umfang der Due Dili-
gence und der Geheimhaltung definiert werden.

606 Dazu im Einzelnen Ziff. 111.E.3. oben.
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und detaillierte Due Diligence, wie sie bei normalen Unternehmenskéufen Gb-
lich ist, wird in der Praxis aber meist vorgenommen, wenn der Anbieter vor
dem o6ffentlichen Angebot in einer privaten Transaktion von einem Mehrheits-
aktionar ein Mehrheitspaket erwirbt und sich deshalb das Problem konkurren-
zierender Offerten gar nicht stellen kann. Die Due Diligence wird in diesem
Fall aber meist bereits vor der Ubernahme des Mehrheitspaketes durchgefiinrt.

Bestimmungen Uber Organisationsstruktur, Tatigkeit und Ausrichtung
der Zielgesellschaft nach der Ubernahme

Meist enthalt eine Transaktionsvereinbarung auch Bestimmungen uber die zu-
kiinftige Organisationsstruktur und die weitere Entwicklung des Geschéftes der
Zielgesellschaft. Haufig wird gerade der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft
auf derartigen Bestimmungen insistieren, um auf diese Weise fur die Zielge-
sellschaft und ihre Mitarbeiter eine optimale Losung sicherzustellen. Derartige
Bestimmungen sind bei entsprechender Formulierung zwar rechtlich gultig,
faktisch sind sie aber nicht durchsetzbar, wenn das Ubernahmeangebot erfolg-
reich ist, weil die Zielgesellschaft, die dann vom Anbieter beherrscht wird, je-
derzeit auf die Durchsetzung ihrer Rechte aus der Transaktionsvereinbarung
verzichten kann.

Bestimmungen tber den Verwaltungsrat

Gerade wenn bei einer freundlichen Ubernahme in wirtschaftlicher Sicht die
Kombination der Unternehmen im Vordergrund steht, enthalten Transaktions-
vereinbarungen auch Bestimmungen Uber die Wahl von Verwaltungsratsmit-
gliedern der Zielgesellschaft in den Verwaltungsrat des Anbieters, um so die
Kontinuitat der Unternehmen und ihre Zusammenarbeit darzustellen. Auch
derartige Bestimmungen sind rechtlich nicht durchsetzbar, da die Wahl der
Verwaltungsratsmitglieder allein von der Zustimmung der Generalversamm-
lung des Anbieters abhéngt, so dass letztlich nur zugesichert werden kann, dass
die betreffenden Personen zur Wahl vorgeschlagen werden, aber nicht dass sie
tatséchlich gewahlt werden.

Zusagen Uber die weitere Beschaftigung von Verwaltungsratsmitgliedern oder
sogar Uber die Wahl in den Verwaltungsrat des Anbieters fiihren dazu, dass die
betreffenden Verwaltungsratsmitglieder beziiglich der Ubernahme einen Inte-
ressenkonflikt haben, da ihnen diese letztlich Vorteile bringt. Diese Interessen-
konflikte mussen im Bericht des Verwaltungsrates zum 0Offentlichen Angebot
offengelegt® und in der Entscheidfindung des Verwaltungsrates beriicksichtigt
werden, d. h. zwingen die betroffenen Personen zum Ausstand®®, wenn der
Verwaltungsrat Uber seine Stellungnahme zum 6ffentlichen Angebot entschei-
det.

607 Dazu im Einzelnen oben Ziff. 111.E.1.1.4.
608 Dazu im Einzelnen oben Ziff. 111.E.1.1.4.
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Bestimmungen Uber die Managementstruktur und die Weiterbeschéfti-
gung von Arbeitnehmern

Soweit in einer Transaktionsvereinbarung Aussagen uber die Management-
struktur der zusammengeschlossenen Gesellschaft und die Weiterbeschaftigung
von Management und Mitarbeitern gemacht werden, wird dies normalerweise
nur als Absichtserklarung formuliert, um zu vermeiden, dass die Betroffenen
aus der Transaktionsvereinbarungen Recht auf Weiterbeschaftigung bzw. auf
bestimmte Positionen ableiten kénnen, weshalb die betreffenden Bestimmun-
gen meist schon aus diesem Grund von vornherein nicht durchsetzbar sind.
Soweit diese Punkte in einer Transaktionsvereinbarung nicht als blosse Ab-
sichtserklarung sondern als vertragliche Rechte formuliert werden, werden im
Allgemeinen direkte Anspriiche Dritter ausgeschlossen, so dass die Zielgesell-
schaft nach der Ubernahme auf die betreffenden vertraglichen Verpflichtungen
des Anbieters verzichten kann, wahrend die direkt betroffenen Manager und
Mitarbeiter keine Rechte geltend machen kdnnen.

Bestimmungen Uber Bonuszahlungen und Saléar der Geschéaftsleitung

Wie vorne in Ziff. 111.K.1.1 dargestellt, sind die Zahlungen an die Geschaftslei-
tung aufgrund der Bestimmungen der Vergltungsverordnung im Fall einer
Ubernahme gefahrdet — das Management kann in den wenigsten Féllen damit
rechnen, dass es die in Aussicht gestellten Bonuszahlungen tatséchlich erhalt
und muss zum Teil auch davon ausgehen, dass das Fixsalar wahrend der Kiin-
digungsfrist nicht bezahlt wird. Der Anbieter kann nach Ubernahme der Akti-
enmehrheit in der Generalversammlung Beschllsse fassen, die eine Auszah-
lung verunmoglichen. Es ist anzunehmen, dass in zukunftigen Transaktions-
vereinbarungen diese Zahlungen geregelt werden. M.E. sind derartige Verein-
barungen zulassig, da der Anbieter als zukiinftiger Aktionar selbst dartber ent-
scheiden kann, ob er derartige Verpflichtungen eingehen will oder nicht. Die
Bestimmungen der Vergutungsverordnung werden nicht verletzt.

Auch diese Bestimmungen der Transaktionsvereinbarungen mussen im Ange-
botsprospekt offengelegt werden. Es ist anzunehmen, dass die Aktionére diese
Vereinbarung kaum schétzen werden, da sie naturlich klar macht, dass die Ge-
schaftsleitung vom Anbieter bezahlt wird und dementsprechend auch die Loya-
litdt der Geschéftsleitung eher beim Anbieter als bei den Aktionéren liegt.
Letztlich ist dies aber einfach eine Konsequenz der Vergutungsverordnung und
muss von den Aktiondren in Kauf genommen werden. Die Beteiligten sollten
darauf achten, dass derartige Bestimmungen so ausgestaltet werden, dass sie
nicht nur rechtlich verbindlich sind, sondern dass sich auch die Manager im
Sinne eines Vertrages zu Gunsten Dritter darauf berufen kénnen.

Verhalten bei Konkurrenzangeboten

Normalerweise wird vorgesehen, dass sich die Partien bei Konkurrenzangebo-
ten gegenseitig konsultieren und die weiteren Schritte im Hinblick auf das
Konkurrenzangebot erortern. Der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft kann
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sich aber nicht dazu verpflichten, sdmtliche Konkurrenzangebote abzulehnen
und alle statutarischen Abwehrmdglichkeiten gegen Konkurrenzangebote ein-
zusetzen, da er aufgrund seiner Pflicht zur Wahrung der Gesellschaftsinteres-
sen gemass Art. 717 Abs. 1 OR gezwungen ist, ein Konkurrenzangebot, das
sowohl fir das Unternehmen wie auch fir seine Aktionére deutlich besser ist,
den Aktiondren zur Annahme zu empfehlen. Uberdies ist der Verwaltungsrat
der Zielgesellschaft auch durch das in ziff. 111.E.3. dargestellte Gebot zur
Gleichbehandlung von konkurrierenden Offerten® gezwungen, konkurrieren-
den Anbietern die gleichen Informationen zukommen zu lassen wie dem An-
bieter, der das erste Angebot lanciert hat und diese Konkurrenten auch im Hin-
blick auf die Anwendung statutarischer Abwehrbestimmungen gleich zu be-
handeln wie den Erstanbieter.

Aufgrund der in Ziff. 111.G.6. dargelegten Uberlegungen darf der Verwaltungs-
rat der Zielgesellschaft in einer Transaktionsvereinbarung auch keine Lock-up-
Bestimmungen, d. h. fur den Fall eines erfolgreichen Gegenangebotes hohe
Konventionalstrafen oder sogar den Verkauf bestimmter, wertvoller Tochterge-
sellschaften vereinbaren. Derartige Vereinbarungen sind, wie oben in Ziff.
I11.G.6. dargestellt, meist ungiltig und setzen den Verwaltungsrat Uberdies
auch einem erheblichen Haftungsrisiko aus.

Break-up Fees / Transaktionskosten

Zum Teil wird in Transaktionsvereinbarungen vorgesehen, dass die Zielgesell-
schaft dem Anbieter eine Entschédigung zu zahlen hat, wenn das Angebot
nicht erfolgreich ist®®. Derartige Vereinbarungen sind rechtlich problematisch,
wenn die Betrdge so hoch sind, dass die Entscheidungsfreiheit der Aktionare
eingeschrankt oder ein Dritter von der Ubernahme der Zielgesellschaft abge-
schreckt wird, da dies das Prinzip des freien Wettbewerbs und der Entschei-
dungsfreiheit der Aktionére der Zielgesellschaft verletzen wiirde®:.

Nach der Praxis der Ubernahmekommission ist eine Break-up Fee daher nur
zulassig, wenn die Hohe der Entschadigung im Vergleich zur Gesamttransakti-

609 Art. 47 ff. UEV.

610 Zum Teil wird allerdings auch vorgesehen, dass die betreffende Summe nur bezahlt werden soll,
wenn ein Dritter das Angebot (iberbietet.

811 vgl. Verfiigung 450/01 der UEK vom 20. August 2010 i.S. Day Software (E. 8); vgl. Verfiigung
418/01 der UEK vom 7. Juli 2009 i.S. BB Medtech (E. 11); vgl. Empfehlung der UEK vom 23.
Mérz 2006 i.S. Amazys (E. 9); vgl. Verfligung 463/01 der UEK vom 21. Dezember 2010 i.S.
Winterthur Technologie (E. 8); vgl. Verfigung 477/02 der UEK vom 15. Juli 2011 i.S. Absolute
Private Equity (E. 1).
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onssumme bescheiden ist®? und die Kosten, welche dem Anbieter mit dem An-
gebot entstehen, nicht Gbersteigt®*

Geheimhaltung

In einer Transaktionsvereinbarung verpflichten sich die Parteien normalerweise
zur strikten Geheimhaltung der Transaktion bis zur Veroffentlichung des An-
gebots. Dabei missen allerdings anderweitige gesetzliche bzw. bérsenrechtli-
che Verpflichtungen, wie insbesondere die Verpflichtung zur Ad hoc-Publizitat
gemass Art. 72 KR, vorbehalten werden, welche die Parteien unter Umstanden
schon vorher zur Offenlegung der Transaktion verpflichten®,

Die Tatsache, dass eine Transaktionsvereinbarung abgeschlossen worden ist,
muss von der Zielgesellschaft geméass Art. 72 KR grundsatzlich bekannt gege-
ben werden, da diese Tatsache zu einer erheblichen Anderung der Bérsenkurse
fuhren kann®s, Geméss Art. 72 Abs. 2 KR darf die Bekanntgabe einer derarti-
gen Tatsache zwar aufgeschoben werden, wenn dies im Interesse der betroffe-
nen Gesellschaft liegt®s. Ein Aufschub der Bekanntgabe ist allerdings nur so-
lange zuléssig, als die betreffende Tatsache tatsachlich geheim gehalten wird.
Dies flhrt dazu, dass die Transaktion offengelegt werden muss, sobald konkre-
te Informationen (iber die Transaktion an die Offentlichkeit gelangen®’, d. h.
ein Leck entsteht.

Um die Geheimhaltung in der Praxis sicherzustellen, empfiehlt es sich, die
Zahl von Mitarbeitern und Beratern, die in das Projekt einbezogen werden,
maoglichst gering zu halten und diese auch mittels Geheimhaltungserklarungen
in die Geheimhaltung einzubinden.

Kommunikation

Um den Erfolg des Angebots sicherzustellen, muss die Kommunikation von
Anbieter und Zielgesellschaft koordiniert werden. In diesem Sinne empfiehlt es
sich, bereits im Zusammenhang mit der Transaktionsvereinbarung einen
Kommunikationsplan zu definieren und moglichst frihzeitig gemeinsame

612 1-2%; vgl. Verfiigung 463/01 der UEK vom 21. Dezember 2010 i.S. Winterthur Technologie
(E. 8); vgl. Verfligung 477/02 der UEK vom 15. Juli 2011 i.S. Absolute Private Equity (E. 1).

813 vgl. Verfiigung 450/01 der UEK vom 20. August 2010 i.S. Day Software (E. 8); vgl. Verfiigung
463/01 der UEK vom 21. Dezember 2010 i.S. Winterthur Technologie (E. 8); vgl. Verfligung
477/02 der UEK vom 15. Juli 2011 i.S. Absolute Private Equity (E. 1).

Vgl. dazu Walder Wyss Broschire "Kotierung an der SIX".

Das Gleiche gilt auch fiir den Anbieter, sofern es sich ebenfalls um eine an der SWX kotierte Ge-
sellschaft handelt.

Diese Voraussetzung ist im Allgemeinen zwischen dem Abschluss der Transaktionsvereinbarung
bis zur Bekanntgabe des Angebotes erfiillt, da es im Interesse der beteiligenden Gesellschaften
liegt, dass das Angebot fachgerecht vorbereitet wird und insbesondere sichergestellt wird, dass es
den gesetzlichen Anforderungen entspricht.

Zur Problematik der Geheimhaltung und allfalliger Lecks siehe Walder Wyss Broschire "Kotie-
rung an der SIX" Ziff. D.2.7., inshesondere D.2.7.1. und D.2.7.2.

614

615

616

617
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Communiqueés auszuarbeiten.

Da die oben dargestellte Verpflichtung zur Ad hoc-Publizitat die beteiligten
Unternehmen dazu zwingen kann, die geplante Transaktion bzw. den Ab-
schluss einer Transaktionsvereinbarung friher als geplant offenzulegen, wenn
es wéhrend der Vorbereitung zur Transaktion zu einem Informationsleck
kommt, empfiehlt es sich, auch ein "Crisis Communication Concept" zu erstel-
len, das in einem derartigen Fall eine schnelle Reaktion ermdglicht®?.

Verbindlichkeit von Transaktionsvereinbarungen

Ein Ubernahmevertrag tritt normalerweise mit der Genehmigung durch die
Verwaltungsrate von Anbieter und Zielgesellschaft in Kraft. Auch nach der
Zustimmung der Verwaltungsréte hat ein derartiger Vertrag aber nur eine be-
schrankte Wirkung, da die Ubernahme von den individuellen Verkaufsent-
scheiden der Aktionare der Zielgesellschaft abhangt und der Ubernahmevertrag
allein keine Ubernahme bewirken kann. Damit hat eine Transaktionsvereinba-
rung in Bezug auf die Ubernahme selbst immer nur den Charakter einer Ab-
sichtserklarung. Die Parteien konnen zwar rechtlich durchsetzbare Pflichten im
Bezug auf die Vornahme von Vorbereitungshandlungen eingehen; die Uber-
nahme selbst kann auf dieser Ebene aber nicht verbindlich vereinbart werden.

Wie oben in Ziff. 111.L.1.4 und Ziff. I11.L.1.5 dargestellt, hat der Vertrag auch
bezliglich der Zusicherung, die der Anbieter allenfalls beziiglich Organisation,
Struktur und Geschaftstitigkeit der Zielgesellschaft nach der Ubernahme
macht, nur eine beschrankte Wirkung, da der Anbieter nach Ubernahme der
Kontrolle Gber die Zielgesellschaft dafiir sorgen kann, dass die Zielgesellschaft
auf die entsprechenden Vertragsbestimmungen verzichtet.

818 vgl. dazu Walder Wyss Broschiire "Kotierung and der SIX" Ziff. D.2.7.2 f.
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STEUERFRAGEN BEI OFFENTLICHEN UBERNAHMEANGEBOTEN

TRANSAKTIONSSTRUKTUREN UND AKTIONARSKATEGORIEN

— Die Besteuerung der Aktionare, die ein oOffentliches Angebot annehmen, richtet
sich sowohl nach der Transaktionsstruktur wie auch nach dem Steuerstatus des
Aktionars.

— Bezuglich Transaktionsstruktur weisen folgende Varianten steuerliche Unter-
schiede auf:

o Barangebot;
o Tauschangebot; und
o Ruckkauf eigener Aktien durch die Gesellschatft.

— Bei den Aktiondren mussen dagegen folgende Kategorien unterschieden wer-
den:

o Naturliche Person mit Wohnsitz in der Schweiz, Aktien im Privatvermogen;

o Naturliche Person mit Wohnsitz in der Schweiz, Aktien im Geschaftsvermo-
gen;

o Kapitalgesellschaften mit Sitz in der Schweiz;

o Von Steuern befreite institutionelle Anleger mit Sitz in der Schweiz; und

o Auslandische Aktionare.

Ein offentliches Ubernahmeangebot richtet sich an eine grosse Zahl von Aktio-
néren, deren steuerliche Situation unterschiedlich ist. Bei der Beurteilung der
steuerlichen Folgen eines offentlichen Ubernahmeangebotes miissen daher die
Steuerfolgen bei den verschiedenen Aktiondren analysiert werden, wobei die
Transaktionsstruktur fir jede einzelne Kategorie von Aktionéren unterschiedli-
che Folgen haben kann. Diese Analyse ist wesentlich, um festzustellen, ob ein
bestimmtes Ubernahmeangebot fiir die Aktionare der Zielgesellschaft attraktiv
ist oder ob es durch unguinstige steuerliche Konsequenzen unattraktiv wird. Die
Steuerplanung fur den Anbieter ist dagegen weniger vielschichtig, da sie nur
von seiner eigenen steuerlichen Situation abhdngt. Fur ihn stellen sich damit
die gleichen Fragen wie bei jedem Unternehmenskauf.

Transaktionsstrukturen

Die folgenden Transaktionsvarianten weisen in steuerlicher Hinsicht relevante

Unterschiede auf, weshalb sie bei der nachfolgenden Analyse der steuerlichen

Konsequenzen jeweils einzeln behandelt werden:

Barangebot

Bei dieser Transaktionsstruktur erhalten die Aktionare der Zielgesellschaft fur
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ihre Aktien einen Barbetrag. Damit realisiert der Aktionar der Zielgesellschaft
beim Vollzug des offentlichen Angebotes den Wert der Aktien in gleicher
Weise wie bei einem Verkauf an der Borse. In steuerlicher Hinsicht entsteht
ein Kapitalgewinn bzw. -verlust, der je nach Steuerstatus des Empféangers un-
terschiedliche Steuerfolgen hat.

Tauschangebot

Erhélt der Aktionar der Zielgesellschaft bei einem Tauschangebot Aktien des
Anbieters, so liegt in steuerlicher Hinsicht kein Verkauf sondern eine fusions-
ahnliche Transaktion vor, bei welcher der Aktionar der Zielgesellschaft seine
Beteiligung in wirtschaftlicher Sicht fortsetzt. Wegen der Kontinuitat der Be-
teiligung fuhrt die Annahme eines Tauschangebotes — anders als bei einem
Verkauf — im Allgemeinen nicht zu einer steuerlichen Realisierung der in Voll-
zug des Tauschangebotes eingelieferten Aktien.

Tauschangebote, bei denen der Aktionér der Zielgesellschaft keine Aktien er-
hélt, sondern Obligationen, Notes oder Optionen, werden steuerlich dagegen
wie Barangebote als Verkauf behandelt, da der Aktionér bei diesen Transaktio-
nen seine Beteiligung in wirtschaftlicher Sicht nicht fortsetzt und somit den
Aktienwert in steuerlicher Hinsicht realisiert.

Fuhrt die Gbernehmende Gesellschaft zunéchst ein Tauschangebot durch und
absorbiert sie danach die Zielgesellschaft durch eine Fusion, so wird die ge-
samte Transaktion steuerlich als Fusion behandelt, sofern die Absorptionsfusi-
on innert finf Jahren nach dem Vollzug des Tauschangebotes vollzogen
wird®®, Wie unten in Ziff. IV.B.2.1. dargestellt, hat diese Umqualifikation ein-
schneidende Folgen fur die Aktionére der ibernommenen Gesellschaft, soweit
es sich um in der Schweiz domizilierte Privatpersonen handelt, die die betref-
fenden Aktien im Privatvermogen hielten.

Ruckkauf eigener Aktien

Der Rickkauf eigener Aktien stellt — falls er ¢ffentlich angekindigt wird —
ebenfalls ein Offentliches Angebot im Sinne von Art. 22 BEHG dar®®. In steu-
erlicher Hinsicht unterscheidet sich der Rlckkauf eigener Aktien jedoch stark
von Bar- oder Tauschangeboten, da die Aktionédre beim Rickkauf eigener Ak-
tien eine Leistung der Gesellschaft erhalten, wéhrend sie bei Tausch- oder Bar-
angeboten eine Leistung eines Dritten erhalten. Bei Privatpersonen mit Wohn-
sitz in der Schweiz, welche die entsprechenden Aktien im Privatvermogen hal-
ten, gilt diese Leistung der Gesellschaft — soweit sie den Nennwert der verkauf-
ten Aktien Ubersteigt — als Ausschittung und wird dementsprechend wie eine

619 Kreisschreiben Nr. 5 der Eidgendssische Steuerverwaltung vom 1. Juni 2004, S. 45.

620 vgl. dazu oben Ziff. I11.H.4.
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Dividendenzahlung besteuert®.

Ausschittung der Zielgesellschaft im Rahmen von 6ffentlichen Ubernah-
meangeboten

Manchmal wird ein 6ffentliches Ubernahmeangebot so strukturiert, dass die
Zielgesellschaft selbst vor dem Vollzug der Ubernahme aus ihrem eigenen
Vermdgen eine Sonderdividende zahlt. Derartige Ausschiittungen unterstehen
denselben steuerlichen Regeln wie normale Dividenden.

Aktionarskategorien

Die steuerlichen Auswirkungen einer Transaktion hangen nicht allein von der
Transaktionsstruktur ab, sondern auch vom Steuerstatus des Aktionars. Dabei
muss zwischen folgenden Kategorien von Aktionéren unterschieden werden:

— Naturliche Personen, Wohnsitz Schweiz, Aktien im Privatvermdogen;

— Naturliche Personen, Wohnsitz Schweiz, Aktien im Geschaftsvermogen;
— Kapitalgesellschaften, Domizil Schweiz;

— Steuerbefreite institutionelle Investoren, Domizil Schweiz; und

— Auslandische Aktionére.

Wie in den folgenden Kapiteln B bis E zu zeigen ist, haben die verschiedenen
Transaktionsstrukturen unterschiedliche Auswirkungen auf diese Aktionérska-
tegorien, wobei zum Teil Transaktionen, die fur eine Kategorie eher unattraktiv
sind, fur eine andere sehr attraktiv sein kénnen.

Steuerbefreite institutionelle Investoren mit Sitz in der Schweiz

Verschiedene juristische Kdorperschaften des offentlichen Rechts, wie insbe-
sondere Gemeinden, Kantone und auch viele 6ffentlich-rechtliche Anstalten,
sind von Gewinnsteuern befreit. Von Gewinnsteuern befreit sind vor allem
aber auch Pensionskassen und Anlagestiftungen von Pensionskassen von
schweizerischen Unternehmen, die im Kapitalmarkt heute als institutionelle
Investoren grosse Bedeutung haben.

Die steuerbefreiten schweizerischen institutionellen Investoren zahlen weder
auf Kapitalgewinnen noch auf Ausschittungen die Gewinnsteuer. Da sie aus-
serdem berechtigt sind, die Verrechnungssteuer vollumfanglich zurickzufor-
dern, sind sie von samtlichen sonst flir Aktionare relevanten Steuern befreit.

821 wvgl. dazu unten Ziff. IV.B.3.1.
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B. EINKOMMENS- UND GEWINNSTEUERN

— Steuerfolgen eines Barangebotes:

o Naturliche Person, Wohnsitz Schweiz, Aktien im Privatvermdgen: Keine Be-
steuerung (Ausnahme: indirekte Teilliquidation).

o Naturliche Person, Wohnsitz Schweiz, Aktien im Geschéaftsvermégen: Ein-
kommenssteuern und Sozialversicherungsabgaben auf der Differenz zwi-
schen Kaufpreis und Buchwert.

o Kapitalgesellschaft, Sitz in der Schweiz: Gewinnsteuer auf der Differenz
zwischen Kaufpreis und Buchwert; Beteiligungsabzug, falls die verkaufte
Beteiligung 20% Ubersteigt und deren Besitzdauer bei der Kapitalgesell-
schaft langer als ein Jahr war.

o Auslandischer Aktionar: Keine Besteuerung in der Schweiz.

— Steuerfolgen eines Tauschangebotes:

o Naturliche Person, Wohnsitz Schweiz, Aktien im Privatvermdgen: Keine Be-
steuerung.

o Naturliche Person, Wohnsitz Schweiz, Aktien im Geschéftsvermdgen: Keine
Besteuerung, wenn die Voraussetzungen einer fusionsdhnlichen Transaktion
("Quasifusion™) erfillt sind; Besteuerung der Differenz zwischen dem Ver-
kehrswert der neuen und dem Buchwert der alten Aktien bei Tausch in allen
anderen Fallen.

o Kapitalgesellschaft, Sitz in der Schweiz: Keine Besteuerung bei Tausch in
Aktien, wenn die Voraussetzungen einer fusionsdhnlichen Transaktion
("Quasifusion™) erfillt sind; Besteuerung der Differenz zwischen dem Ver-
kehrswert der neuen und dem Buchwert der alten Aktien bei Tausch in allen
anderen Fallen; Beteiligungsabzug wenn die eingetauschte Beteiligung 20%
tbersteigt und die Besitzdauer langer als ein Jahr war.

o Auslandischer Aktionar: Keine Besteuerung in der Schweiz.

— Steuerfolgen eines Riickkaufangebotes durch die Gesellschaft:

o Natirliche Person, Wohnsitz Schweiz, Aktien im Privatvermégen: Besteue-
rung der Differenz zwischen Kaufpreis und Nominalwert; keine Besteue-
rung, wenn die Gesellschaft weniger als 10% ihrer Aktien erwirbt und diese
innert sechs Jahren weiterverdussert.

o Natirliche Person, Wohnsitz Schweiz, Aktien im Geschéaftsvermdgen: Be-
steuerung der Differenz zwischen Kaufpreis und Buchwert.

o Kapitalgesellschaft, Sitz in der Schweiz: Besteuerung der Differenz zwischen
Kaufpreis und Buchwert; Beteiligungsabzug, falls Beteiligung grosser als
CHF 2 Mio. bzw. grosser als 20% und die zuriickgekauften Aktien in einer
Kapitalherabsetzung vernichtet werden.

o Auslandischer Aktionar: Keine Besteuerung in der Schweiz; eine allféllige
Verrechnungssteuer wird jedoch zur Endbelastung, sofern die Verrech-
nungssteuer nicht gemass Doppelbesteuerungsabkommen (DBA) redu-
ziert wird.
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Barofferten

Bei einer Barofferte ergeben sich fur die Aktionare folgende steuerlichen Kon-
sequenzen:

Naturliche Person, Wohnsitz Schweiz, Aktien im Privatvermégen

Wenn eine natirliche Person flr Aktien, die sie in ihrem Privatvermégen halt,
eine Barofferte annimmt, so treten die gleichen Steuerfolgen ein wie beim Ver-
kauf der Aktien an der Borse: Falls der Verkaufspreis den friiheren Kaufpreis
Ubersteigt, realisiert die betreffende Person einen privaten Kapitalgewinn, der
steuerfrei bleibt. Sollte die Annahme des Barangebotes dagegen zu einem Ver-
lust fuhren, so stellt dieser Verlust ebenfalls das Resultat privater Kapitalanlage
dar und kann entsprechend nicht vom steuerbaren Einkommen abgezogen wer-
den. Sollte die Zielgesellschaft vor dem Angebot noch eine Dividende aus-
schutten, so stellt diese — wie samtliche anderen Ausschittungen — steuerbares
Einkommen im Sinne von Art. 20 Abs. 1 lit. c DBG und Art. 7 Abs. 1 StHG
darez,

Der Grundsatz, dass im Rahmen des Privatvermdgens realisierte Kapitalge-
winne steuerfrei sind, wird allerdings durchbrochen, wenn eine indirekte
Teilliquidation im Sinne  von  Art. 20a Abs. 1 lit. a DBG bzw.
Art. 7a Abs. 1 StHG vorliegt. Diese Besteuerung greift, wenn folgende Bedin-
gungen erfullt werden:

— Verkauf einer Beteiligung von mindestens 20%
Zur Besteuerung kann es von vornherein nur kommen, wenn eine Beteili-
gung von mindestens 20% verkauft wird. Wenn eine kleinere Beteiligung
verkauft wird, kann es dagegen nicht zur Besteuerung kommen, d. h. der
Gewinn des Verkéaufers bleibt auch dann steuerfrei, wenn die Gbrigen unten
dargestellten Voraussetzungen fur die Anwendung von
Art. 20a Abs. 1 lit. a DBG bzw. Art. 7a Abs. 1 StHG erfullt sind. Die Zwan-
zig-Prozent-Hurde wird nicht nur Uberschritten, wenn ein einzelner Aktionar
uber 20% des Aktienkapitals einer Gesellschaft im Rahmen eines o6ffentli-
chen Ubernahmeangebotes verkauft, sondern auch, wenn mehrere Verkaufer
zusammen tber 20% verkaufen. Da der gemeinsame Verkauf von 20% aber
eine gemeinsame Willensbildung erfordert, genigt der Umstand, dass die
betreffenden Personen gleichzeitig ein offentliches Angebot annehmen,
nichtt um  einen  gemeinsamen  Verkauf im  Sinne  von
Art. 20 Abs. 1 lit. c DGB bzw. Art. 7 Abs. 1 StHG zu begriinden®®. Nur
wenn die betreffenden Aktiondre im Hinblick auf das Angebot zusammen-

622 Haélt eine natiirliche Person als Aktionar mindestens 10% des Kapitals einer Gesellschaft, so redu-

ziert sich der steuerbare Betrag gemass Art. 20 Abs. 1°° DBG auf 60% der betreffenden Aus-
schiittung; die meisten Kantone haben auf der Basis von Art. 7 Abs. 1 StHG &hnliche Regelungen
vorgesehen.

623 Kreisschreiben der Eidgendssische Steuerverwaltung Nr. 14 vom 6. November 2007, Ziff. 4.2.
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wirken, indem sie z.B. vorgangig ein Syndikat gebildet haben, das mit dem
Anbieter Uber das Angebot verhandelt hat, kann die Zwanzig-Prozent-
Grenze durch die gemeinsame Annahme des 6ffentlichen Angebotes uber-
schritten werden.

Verkauft ein Aktiondr oder eine Gruppe von Aktiondren eine Beteiligung
von 20% oder mehr, so kann dies nur zur Besteuerung der betreffenden Ak-
tiondre selbst fihren. Andere Aktionére, die das Offentliche Angebot ohne
aktives Zusammenwirken mit der betreffenden Aktionarsgruppe annehmen,
werden dadurch nicht steuerbar.

Offentliches Angebot durch eine buchfiihrungspflichtige Person

Gemass Art. 20a Abs. 1 lit. a DGB bzw. Art. 7a Abs. 1 StHG kann es nur zu
einer indirekten Teilliquidation kommen, wenn das o6ffentliche Angebot
durch eine buchfiihrungspflichtige Person gemacht wird, d. h. eine in- oder
auslandische Gesellschaft oder eine Privatperson, welche die Aktien fur ihr
Geschaftsvermdgen kauft. Diese Bedingung ist bei fast allen Transaktionen
erflllt, da 6ffentliche Angebote normalerweise so strukturiert werden, dass
entweder eine bereits vorhandene Holdinggesellschaft oder eine speziell ge-
grindete Akquisitionsgesellschaft das Angebot macht.

Bestand von ausschittungsfahigen Reserven und nicht betriebsnotwen-
digen Mitteln im Zeitpunkt des Verkaufs

Die Besteuerung nach Art. 20 Abs. 1 lit. a bzw. Art. 7a Abs. 2 StHG kann
nur Platz greifen, wenn die Zielgesellschaft im Zeitpunkt des Verkaufes
ausschuttungsfahige Reserven und nicht betriebsnotwendige Mittel hat. Als
handelsrechtlich ausschuttungsféhige Reserven gilt das Eigenkapital, das in
der letzten vor dem Verkaufszeitpunkt liegenden handelsrechtlichen Bilanz
ausgewiesen wird, unter Abzug des Aktienkapitals sowie der maximal mog-
lichen gesetzlichen Reserven®®. Ob betriebsnotwendige Substanz vorhanden
ist, beurteilt sich nach betriebswirtschaftlichen Kriterien und einer konsoli-
dierten Betrachtung; als nicht betriebsnotwendige Substanz gelten dabei
insbesondere nicht betrieblich genutzte Liegenschaften, Wertschriften, die
als Kapitalanlage gehalten werden, und Liquiditat, die Gber das fur die Be-
triebsfiihrung notwendige Mass hinaus geht.

Ausschuttung von bestehenden Reserven innert finf Jahren

Die Besteuerung wird dadurch ausgelst, dass die verkaufte Gesellschaft in-
nert finf Jahren nach der Transaktion Reserven ausschuttet, welche bereits
im Zeitpunkt des Verkaufes bestanden haben. Werden Ausschiittungen da-
gegen zu Lasten von Gewinnen vorgenommen, die nach dem Zeitpunkt der
Verdusserung erzielt werden, kann es nicht zu einer Besteuerung kommen.

624

Bei der Beurteilung der ausschittungsfahigen Reserven wird allein auf den handelsrechtlichen
Abschluss der Zielgesellschaft und nicht auf eine konsolidierte Betrachtung abgestellt.
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Die Ausschiuttung kann dadurch vorgenommen werden, dass formell eine
Dividende zu Lasten der bereits im Verkaufszeitpunkt bestehenden Reser-
ven ausgeschuttet wird. Letztlich 16st aber jeder VVorgang, der zu einer Auf-
I6sung der Reserven der Zielgesellschaft und zu einem Transfer der betref-
fenden Mittel zur Ké&uferin fihrt, eine Besteuerung aus. Daher 16sen insbe-
sondere die Liquidation der gekauften Gesellschaft, die Fusion zwischen
Ké&uferin und gekaufter Gesellschaft sowie in gewissem Mass auch Darle-
hensfinanzierungen und Sicherheiten aus den Mitteln der gekauften Gesell-
schaft eine Besteuerung aus®®.

Naturliche Person, Wohnsitz Schweiz, Aktien im Geschéaftsvermadgen

Naturliche Personen, die Aktien im Geschaftsvermdgen®® halten und diese
durch Annahme eines Barangebotes verkaufen, realisieren mit diesem Verkauf
einen steuerbaren Gewinn in Hohe der Differenz zwischen dem Verkaufspreis
und dem steuerlich massgebenden Buchwert®. Dieser Gewinn unterliegt den
Sozialversicherungsabziigen®® und den normalen Einkommenssteuern. Sofern
bei der Annahme des Barangebotes ein Verlust realisiert wird, da der Ver-
kaufspreis unter dem steuerlich massgebenden Buchwert liegt, kann dieser
Verlust vom steuerbaren Einkommen abgezogen werden.

Schiittet die Gbernommene Gesellschaft vor der Ubernahme noch eine Divi-
dende aus, so gilt diese ebenfalls als normales Einkommen, das Sozialversiche-
rungsabzligen und Einkommenssteuern unterliegt®®.

Kapitalgesellschaft, Domizil Schweiz

Nimmt eine Kapitalgesellschaft fiir die ihr gehdrenden Aktien der Zielgesell-
schaft eine Barofferte an, so realisiert sie einen Kapitalgewinn in Héhe der Dif-

625 Die Darlehensfinanzierung der Kéuferin durch die Zielgesellschaft bzw. die Sicherung des Kauf-

preises durch Verpfandung der Aktiven der Zielgesellschaft fiihrt nur insoweit zur Besteuerung,
als die Anbieterin nicht aufgrund von Business Planen darlegen kann, dass diese Verschuldung
innert einer verniinftigen Frist (sieben bis zehn Jahre) amortisiert werden kann.

Zum Geschéftsvermogen gehdren alle Aktiven, die zur Ausubung einer selbstdndigen Tatigkeit
dienen, sei dies im Rahmen einer Einzelfirma oder einer Personengesellschaft. Zuséatzlich zu den-
jenigen in der Buchhaltung einer Einzelfirma bzw. Personengesellschaft aufgefilhrten Aktien ge-
héren zum Geschéftsvermdgen auch Aktien, die indirekt der Geschéftstatigkeit dienen, weil sie
zum Beispiel flir Betriebskredite verpfandet worden sind oder es sich um Aktien einer Gesell-
schaft handelt, die einen engen sachlichen Zusammenhang mit der selbstandigen Téatigkeit haben.
Aktien befinden sich aber auch dann im Geschéftsvermdgen, wenn die betreffende Privatperson
fur die Zwecke der Einkommenssteuer als "gewerbsmassiger Wertpapierhandler" betrachtet wird,
weil sie sehr viele Transaktionen abwickelt, die einzelne Positionen nur kurzfristig hélt, und sich
in erheblichem Masse durch Kredite finanziert oder berufliche Kenntnisse fur ihre Tatigkeit aus-
notzt.

Kaufpreis abziiglich Abschreibungen oder Riickstellungen, die aufgrund des Verkaufes aufgeldst
werden miissen, erhohen das steuerbare Einkommen ebenfalls.

Die Sozialversicherungsabziige kénnen vom steuerbaren Einkommen abgezogen werden.

Hélt ein Aktiondr in seinem Geschéftsvermdgen mindestens 10% des Kapitals der betreffenden
Gesellschaft, so reduziert sich der steuerbare Betrag gemdss Art. 18b Abs. 1 DBG auf 50% des
ausgeschiitteten Betrages. Die meisten Kantone haben dhnliche Reduktionen vorgesehen.

626

627

628

629
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ferenz zwischen dem Verkaufspreis und dem steuerlich massgebenden Buch-
wert. Dieser Gewinn unterliegt den normalen Gewinnsteuern, die jedoch, wie
im Folgenden dargestellt, durch den Beteiligungsabzug sowie durch Holding-
oder Domizilgesellschaftsprivileg reduziert werden kénnen.

Sollte der Verkauf zu einem Verlust fuhren, da der Verkaufspreis unter dem
steuerlich massgebenden Buchwert liegt, so kann dieser Verlust vom steuerba-
ren Gewinn abgezogen werden. Zahlt die Zielgesellschaft vor der Ubernahme
eine Dividende an ihre Aktiondre, so stellt diese Dividende ebenfalls einen
steuerbaren Ertrag der betreffenden Kapitalgesellschaft dar.

Der Beteiligungsabzug

Diese Besteuerung von Kapitalgewinnen und Ausschittungen wird jedoch in-
soweit durchbrochen bzw. massiv reduziert, als die betreffende Kapitalgesell-
schaft den Beteiligungsabzug geltend machen kann:

— Beteiligungsabzug bei Ausschittungen

Beziglich Ausschittungen kann der Beteiligungsabzug gemass Art. 69 DBG
und Art. 28 Abs. 1 StHG®*® geltend gemacht werden, wenn die Beteiligung
mindestens 20% des Kapitals der betreffenden Gesellschaft umfasst oder sich
der Marktwert der Beteiligung auf mindestens CHF 2 Mio. bel&uft.

— Beteiligungsabzug bei Kapitalgewinnen

VVom Beteiligungsabzug profitiert allerdings nur der Kapitalgewinn, der tber
den Anschaffungspreis bzw. den Buchwert per 1. Januar 1997 hinausgeht; wie-
der aufgeholte Abschreibungen sowie die Auflésung von Riickstellungen auf
der Beteiligung gelten nicht als Kapitalgewinn, der unter den Beteiligungsab-
zug fallt, sondern muissen normal besteuert werden.

Auch bei Kapitalgewinnen kann der Beteiligungsabzug gemass
Art. 70 Abs. 4 DBG und Art. 28 Abs. 1° StHG geltend gemacht werden, wenn
eine Beteiligung von mindestens 20% an der betreffenden Gesellschaft ver-
kauft wird, welche von der betreffenden Kapitalgesellschaft fiir mindestens ein
Jahr gehalten worden ist.

Der Beteiligungsabzug hat zur Folge, dass die gesamten Steuern in dem Ver-
haltnis reduziert werden, in dem die Nettobeteiligungsertrage zum Gesamtge-
winn stehen:

Steuern auf gesamtem Reingewinn vor x

Gesamtgewinn

Steuern nach Beteiligungsabzug = Nettobeteilicunesertrag
1-
Beteiligungsabzug

630 Die Bestimmung des Steuerharmonisierungsgesetzes iber den Beteiligungsabzug sind in allen
kantonalen Steuergesetzen umgesetzt worden.
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Der Nettobeteiligungsertrag entspricht geméss Art. 70 Abs. 1 DBG bzw.
Art. 28 Abs. 1 StHG dem Ertrag dieser Beteiligung®* abzlglich des darauf ent-
fallenden Finanzierungsaufwandes und eines Beitrages in der H6he von 5% des
Beteiligungsertrages an die Deckung des Verwaltungsaufwandes®?. Als Finan-
zierungsaufwand gelten dabei Schuldzinsen sowie weiterer Aufwand, der wirt-
schaftlich den Schuldzinsen gleichzustellen ist®:. Der gesamte Finanzierungs-
aufwand des Unternehmens muss dabei proportional zu den Aktiven verlagert
werden, d. h. den Beteiligungen wird ein Anteil zugerechnet, der ihrem Anteil
an den Gesamtaktiven der Gesellschaft entspricht. Der Beteiligungsabzug fuhrt
aufgrund dieser Berechnung normalerweise zu einer Besteuerung von Kapital-
gewinnen und Ausschittungen, die einem Bruchteil des normalen Steuersatzes
entsprechen.

Die unterschiedlichen Voraussetzungen flr den Beteiligungsabzug bei Kapital-
gewinnen und Ausschiittungen sowie der Umstand, dass meist nur wenige Ka-
pitalgesellschaften als Aktionare eine Beteiligung von mindestens 20% an der
Zielgesellschaft halten, fiihren dazu, dass Kapitalgesellschaften als Aktionére
héufig daran interessiert sind, dass eine Transaktion mit einem hohen Aus-
schuttungsbestandteil strukturiert wird oder aber sogar in Form einer direkten
Teilliquidation (dazu Ziff. IV.B.3.3. unten) durchgefuhrt wird.

Steuerstatus

Die Besteuerung von Kapitalgesellschaften hangt ausserdem von deren Steuer-
status ab: Soweit die betreffenden Gesellschaften auf kantonaler Ebene als
Holding-, Domizil- oder gemischte Gesellschaft ein Steuerprivileg geniessen,
fallen die kantonalen Steuern auf Beteiligungsertrdgen und Kapitalgewinnen
weg, unabhangig davon, ob der Beteiligungsabzug geltend gemacht werden
kann®,

Auslandische Aktionare

Aktiondre, die im Ausland domiziliert sind, unterliegen nicht den schweizeri-
schen Einkommens- oder Gewinnsteuern, da der Besitz von Aktien eines
schweizerischen Unternehmens keinen Anknupfungspunkt fur Einkommens-
und Gewinnsteuern darstellt. Nur wenn ein auslandischer Aktiondr in der
Schweiz (ber eine Betriebsstatte verfugt, werden Verdusserungsgewinne und
allféllige Dividendeneinkinfte in der Schweiz besteuert, sofern die betreffen-
den Aktien als Aktiven dieser Betriebsstétte betrachtet werden missen. Selbst-
verstandlich unterliegen auslédndische Aktionédre aber den steuerlichen Vor-

631 Ausschiittung bzw. Kapitalgewinn, der die oben dargestellten Bedingungen erfillt.

Dieser Pauschalsatz wird entsprechend reduziert, wenn die Gesellschaft nachweisen kann, dass
der effektive Verwaltungsaufwand unter 5% liegt.

Z.B. Kosten aus Wertpapiertransaktionsgeschaften.

Zu den Voraussetzungen fir die Qualifikation als Holdinggesellschaft bzw. Domizil- oder ge-
mischte Gesellschaft vgl. Art. 28 StHG.

632

633

634
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2.2

schriften, die an ihrem Domizil gelten und die zu einer entsprechenden Besteu-
erung des Gewinnes aus der Verdusserung von Aktien an einer schweizeri-
schen Gesellschaft fiihren konnen.

Tauschangebote

Tauschangebote haben fir die Aktionére folgende steuerliche Konsequenzen:

Naturliche Person, Wohnsitz Schweiz, Aktien im Privatvermégen

Bei einer natiirlichen Person, die in ihrem Privatvermégen gehaltene Aktien
gegen Aktien des Anbieters tauscht, wird keine Besteuerung ausgeldst®®. Auch
wenn die neu erhaltenen Aktien gesamthaft einen héheren Nennwert aufwei-
sen, als die dafur eingetauschten, fuhrt dies — im Gegensatz zu einer Nennwert-
erhdhung im Rahmen einer Fusion®® — nicht zu einer Besteuerung, da die
Nennwerterhdhung keine Leistung der Zielgesellschaft an ihren Aktionar dar-
stellt, sondern eine Leistung des Anbieters. Fusionieren die bernehmende Ge-
sellschaft und die Zielgesellschaft jedoch innert finf Jahren nach Durchfih-
rung des Tauschangebotes, so kommen auf das Tauschangebot nachtraglich die
Vorschriften Gber die Fusion zur Anwendung, d. h. die Leistungen, die der Ak-
tionér erhalten hat — Nennwerterhdhung und Ausgleichszahlung — werden wie
bei einer Fusion als Einkommen besteuert®’. Die Besteuerung erfolgt im Nach-
steuerverfahren im Sinne von Art. 151 ff. DBG bzw. Art. 53 StHG, falls die
betreffenden Aktiondre bereits rechtskraftig veranlagt worden sind.

Sofern das Tauschangebot eine Barkomponente enthélt, flihrt dies nicht zu ei-
ner Besteuerung, da Barzahlungen, wie oben in Ziff. IV.B.1. dargestellt, bei
Aktien, die im Privatvermdgen gehalten werden, keine Besteuerung auslosen®®,
Das Gleiche gilt auch, wenn das Tauschangebot nicht Aktien des Anbieters
zum Gegenstand hat, sondern Obligationen, Optionen oder andere Wertpapiere
bzw. Wertrechte, die keinen Beteiligungscharakter haben.

Natdrliche Person, Wohnsitz Schweiz, Aktien im Geschaftsvermoégen

Tauscht eine Privatperson, die Aktien im Geschaftsvermdgen halt, im Rahmen
eines Tauschangebotes Aktien der Zielgesellschaft gegen Aktien des Anbieters,
so liegt — im Gegensatz zu einem Verkauf der Aktien bei einem Barangebot —
keine Realisierung vor. Der betreffende Aktionar kann die Aktien des Anbie-
ters, die er im Austausch erhélt, unabhangig von ihrem Verkehrswert zum
Buchwert verbuchen, zu dem er bisher die Aktien der Zielgesellschaft verbucht

8% vgl. dazu Ziff. IV.A.1.2. oben.
8% wgl. dazu Ziff. IV.E.1.1. unten.

637 Kreisschreiben Nr. 5 der Eidgendssischen Steuerverwaltung vom 1. Juni 2004, S. 45; vgl. Bun-
desgerichtsentscheid vom 9. November 2001, in ASA 72, S. 413.

Kreisschreiben Nr. 5 der Eidgendssische Steuerverwaltung vom 1. Juni 2004, S. 28. Vorbehalten
bleibt allerdings die Besteuerung, falls die Transaktion als indirekte Teilliquidation qualifiziert
wird.
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hatte, ohne einen Gewinn auszuweisen®®. VVoraussetzung fiir eine derartige vor-
teilhafte steuerliche Behandlung ist allerdings, dass das Tauschangebot zu einer
Quasifusion fihrt, d. h. die ibernehmende Gesellschaft muss nach der Uber-
nahme mindestens 50% der Stimmrechte an der Zielgesellschaft halten und den
Gesellschaftern der Zielgesellschaft im Rahmen des Tauschangebotes hdchs-
tens 50% des effektiven Wertes der Gibernommenen Beteiligungsrechte in Form
eines Baranteils ausbezahlen. Die Besteuerung bleibt selbstverstandlich nur
aus, wenn der bisherige Buchwert in der Buchhaltung des Aktionars tatséchlich
weitergefuhrt wird. Erhoht der Aktionar dagegen den Buchwert auf den Ver-
kehrswert der Aktien, die er im Austausch erhélt, so stellt die Differenz zwi-
schen altem und neuem Buchwert Einkommen dar.

Die oben dargestellte steuerrechtliche Behandlung gilt unabhéngig davon, ob
der betreffende Aktionédr im Tauschangebot Aktien einer schweizerischen oder
einer auslandischen Gesellschaft erhélt. Soweit ein Tauschangebot eine Bar-
komponente enthélt, gilt dieser Betrag in jedem Fall als realisiert und stellt ent-
sprechend steuerbares Einkommen dar.

In dem Masse, in dem der Tausch einen Realisierungstatbestand darstellt und
zu steuerbarem Einkommen fuhrt®, unterliegt dieses Einkommen auch den
Sozialversicherungsabzigen.

Kapitalgesellschaft, Domizil Schweiz

Fur Kapitalgesellschaften als Aktionére gelten die oben in Ziff. 1V.B.2.2. fur
Aktien im Geschéaftsvermogen dargestellten Grundséatze. Bei einem Tausch in
Aktien einer anderen Gesellschaft entsteht kein steuerbarer Ertrag, sofern die
Bedingungen fur eine Quasifusion erfillt werden®:. Soweit ein Tauschangebot
eine Barkomponente enthalt, gilt dieser Betrag in jedem Fall als realisiert und
stellt entsprechend steuerbaren Ertrag dar.

Soweit ein Aktientausch zu einem steuerbaren Gewinn fuhrt, weil entweder die
Voraussetzung fur eine Quasifusion nicht erfullt sind, oder aber eine Barkom-
ponente bezahlt wird, kann eine Kapitalgesellschaft den Beteiligungsabzug gel-
tend machen, wenn die oben in Ziff. IV.B.1.3. dargestellten Kriterien fur den
Beteiligungsabzug auf Kapitalgewinnen erfillt sind.

Auslandische Aktionare

Bei einem im Ausland anséssigen Aktiondr 16st die Annahme eines Tauschan-

639 Kreisschreiben der Eidgendssische Steuerverwaltung Nr. 5 vom 1. Juni 2004, S. 26.

Z.B. aufgrund einer Barkomponente oder weil die oben dargestellten Bedingungen fiir die Quasi-
fusion nicht erfiillt sind oder die steuerpflichtige Person den Buchwert nach der Transaktion selbst
auf den Verkehrswert erhoht.

Wie oben in Ziff. 1V.B.2.2. dargestellt, liegt eine Quasifusion vor, wenn die Ubernehmende Ge-
sellschaft mindestens 50% der Aktien der Zielgesellschaft erwirbt und nicht mehr als 50% des
Wertes der Aktien der Zielgesellschaft durch Barabgeltung bezahit.
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gebotes keine schweizerische Besteuerung aus. Die Besteuerung richtet sich
dabei vollumfanglich nach den Bestimmungen am Domizil des betreffenden
auslandischen Aktionars. Das Gleiche gilt auch, falls eine zusatzliche Barkom-
ponente ausbezahlt wird. Eine Ausnahme ergibt sich nur, wenn der betreffende
auslandische Aktiondr eine Betriebsstatte in der Schweiz hat und die einge-
tauschten Aktien Aktiven dieser Betriebsstatte darstellen. In diesem Fall gelten
die oben in Ziff. 1\VV.B.1.4. dargestellten Grundsétze.

Riuckkauf von Aktien durch die Gesellschaft

Wie oben in Ziff. 111.H.2. dargestellt, wird der Riickkauf von Aktien im Rah-
men eines Offentlichen Angebotes normalerweise so strukturiert, dass die Ge-
sellschaft entweder ein festes 6ffentliches Angebot fur den Ruckkauf eigener
Aktien macht, die eigenen Aktien Uber eine zweite Handelslinie zuriickkauft
oder den Aktionaren Put-Optionen abgibt.

Fir die einzelnen Aktionare hat ein Rickkauf von Aktien durch die Gesell-
schaft folgende steuerlichen Konsequenzen:

Naturliche Person, Wohnsitz Schweiz, Aktien im Privatvermégen

Verkauft eine natirliche Person ihre Aktien an die Gesellschaft zurtick, so wird
der von der Gesellschaft bezahlte Preis in steuerlicher Hinsicht nicht als Kauf-
preiszahlung, sondern als Liquidationsausschuttung betrachtet, da die Gesell-
schaft mit diesem Rickkauf dem Aktiondr wie bei einer Liquidation Eigenka-
pital zurickerstattet. Daher wird die Differenz zwischen dem Kaufpreis und
dem Nominalwert der Aktien als Einkommen besteuert. Wenn der betreffende
Aktiondr seine Aktien zu einem Preis gekauft hat, der ber dem Nominalwert
lag, kann das steuerbare Einkommen erheblich Gber dem Gewinn liegen, den
der betreffende Aktionar beim Riickverkauf seiner Aktien tatséchlich erzielt.

Von  dieser  Besteuerung des  Ruckkaufspreises  wird  gemass
Art. 7 Abs. 1°° StHG und Art. 20 Abs. 1 lit. c DBG, beide i.V.m. Art. 4a VStG,
abgewichen, falls die Gesellschaft die zuriickgekauften Aktien nicht in einer
Kapitalherabsetzung vernichtet und im Ubrigen die folgenden zwei Kriterien
erfillt werden:

— Die Zahl der zuriickgekauften Aktien tberschreitet die in Art. 659 OR
definierte Grenze nicht, d. h. die Gesellschaft halt nach dem Ruckkauf
nicht mehr als 10% der Aktien®=.

- Die Aktien werden von der Gesellschaft innerhalb von sechs Jahren wie-
der verdussert. Falls die Aktien zur Sicherstellung von Optionsanleihen,

642 Diese Grenze erhoht sich auf 20%, falls Aktien aufgrund von Vinkulierungsbestimmungen zu-

rickgekauft werden. Dieser Fall kann aber bei kotierten Gesellschaften aufgrund der Beschran-
kung der Vinkulierungsgriinde gemass Art. 685d OR von vornherein gar nicht eintreten.
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Wandelanleihen oder Mitarbeiterbeteiligungsplanen dienen, steht diese
Frist wéahrend der Laufzeit dieser Anleihen bzw. Mitarbeiterbeteiligungs-
plénen still, wobei der Stillstand gemass Art. 4a Abs. 3 VStG allerdings
auf ein Maximum von sechs Jahren beschrankt wird, falls die Aktien zur
Sicherstellung von Mitarbeiterbeteiligungsplanen verwendet werden.

Die Zuteilung und der Weiterverkauf von Put-Optionen lI6sen beim Aktionar
keine Steuerfolgen aus. Die Zuteilung der Put-Option wird nicht als Ausschiit-
tung der Gesellschaft betrachtet und der Verkauf fuhrt zu einem steuerfreien
privaten Kapitalgewinn.

Natdrliche Person, Wohnsitz Schweiz, Aktien im Geschaftsvermoégen

Verkauft eine natirliche Person Aktien, die sie im Geschaftsvermdgen gehalten
hat, an die Gesellschaft zuriick, so wird die Differenz zwischen dem Riick-
kaufpreis und dem steuerlich massgebenden Buchwert als steuerbares Ein-
kommen betrachtet, wobei dieses Einkommen sowohl den Sozialversiche-
rungsabzigen wie auch den Einkommenssteuern unterliegt. Fir die Berech-
nung des Einkommens einer natlrlichen Person, welche die Aktien im Ge-
schaftsvermdgen halt, ist der Nennwert der verkauften Aktien bzw. die Diffe-
renz zwischen dem Ruckkaufpreis und dem Nennwert irrelevant. Flr diese
Person ist auch die Frage irrelevant, ob die Gesellschaft die zuriickgekauften
Aktien in einer Kapitalherabsetzung vernichtet oder spater wieder verkauft, d.
h. ob eine Liquidationsausschiittung vorliegt oder ein Verkaufsgewinn.

Die Zuteilung von Put-Optionen fuhrt nicht zu einem steuerbaren Ertrag. Der
Erlds aus dem Verkauf von Optionen wird aber als steuerbares Einkommen be-
trachtet.

Kapitalgesellschaft, Domizil Schweiz

Verkauft eine Kapitalgesellschaft Aktien an eine Gesellschaft zurick, so gilt
die Differenz zwischen dem Rickkaufpreis und dem steuerlich massgebenden
Buchwert als steuerbarer Ertrag.

Werden die zurtickverkauften Aktien in einer nachfolgenden Kapitalherabset-
zung vernichtet, so gilt die Differenz zwischen dem Ruckkaufpreis und dem
steuerlich massgebenden Buchwert der betreffenden Aktien als Liquidations-
ausschuttung. Dabei kann die Kapitalgesellschaft, welche die Aktien verkauft
hat, fur den Riickzahlungsbetrag den Beteiligungsabzug auf Ausschittungen
geltend machen, falls die Voraussetzungen geméss Art. 69 DBG und
Art. 28 Abs. 1 StHG erfullt sind, d. h. wenn sie vor dem Rickkauf Aktien an
der betreffenden Gesellschaft mit einem Verkehrswert von mehr als
CHF 2 Mio. gehalten hat oder die Beteiligung 20% des Kapitals der betreffen-
den Gesellschaft tiberschreitet. Die Anwendung des Beteiligungsabzuges flihrt
wie in Ziff. IV.B.1.3. dargestellt zu einer erheblichen Verminderung des Steu-
erbetrages. Daher sind Riickkaufangebote mit anschliessender Vernichtung der
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Aktien flr Kapitalgesellschaften als Aktionare steuerlich wesentlich gunstiger
als Bartibernahmeangebote von Dritten oder ein Verkauf tber die Borse, bei
denen der erzielte Gewinn in der Regel vollumfanglich besteuert wird.

Werden die Aktien nach dem Ruckkauf durch die Gesellschaft nicht im Rah-
men einer Kapitalherabsetzung vernichtet, so stellt der Gewinn, d. h. die Diffe-
renz zwischen Verkaufs- und Anschaffungspreis (ohne Berlicksichtigung wie-
der eingeholter Abschreibungen und Ruckstellungen), den die verkaufende Ge-
sellschaft erzielt, keinen Liquidationserlos dar, sondern wird, wie bei einem
Verkauf an einen Dritten, normal besteuert. In diesen Féllen wird die Steuerlast
nur erleichtert, wenn die verkaufende Gesellschaft die Bedingungen fiir den
Beteiligungsabzug auf Kapitalgewinnen erfllt®,

Auslandische Aktionare

Auslandische Aktionére unterliegen, vorbehéltlich der Existenz einer Betriebs-
statte in der Schweiz, die die Aktien hélt, auch beim Rickkaufangebot der Ge-
sellschaft keinen schweizerischen Gewinn- oder Einkommenssteuern. Wie un-
ten in IV.C. dargestellt, wird aber die Verrechnungssteuer auf der Differenz
zwischen Ruckkaufpreis und dem Nominalwert erhoben, die von auslandischen
Aktiondren meist nur teilweise zurtickgefordert werden kann, so dass bei derar-
tigen Transaktionen dem auslandischen Aktiondr h&aufig ein erheblicher So-
ckelsteuerbetrag verbleibt.

Wechselbeziehung zwischen Transaktionsstruktur und Aktionarskatego-
rien

Wird eine Transaktion geplant, so muss analysiert werden, wie sich das Aktio-
nariat der Zielgesellschaft zusammensetzt, um die fiir diese Aktionére attrak-
tivste Transaktionsstruktur zu entwickeln. Dabei sollte immer die Mdglichkeit
eines Aktienriickkaufs genutzt werden, wenn die Zielgesellschaft tber eine
grosse Anzahl von Aktiondren verfugt, fur die ein Aktienrtickkauf aufgrund
des Beteiligungsabzuges interessanter ist als ein Kaufangebot eines Dritten.
Wird ein Angebot in diesem Sinne der Struktur des Aktionariats angepasst, so
kann dies flr den Anbieter zu einem erheblichen Vorteil fuhren, da fir die Ak-
tiondre letztlich entscheidend ist, wie hoch der Betrag ist, den sie nach Abzug
der Steuern aus einem Angebot erhalten.

Die unterschiedliche steuerliche Behandlung der Aktiondre in Bezug auf die
unterschiedlichen Transaktionsstrukturen flhrt natlrlich aber auch dazu, dass
ein Angebot h&ufig nicht fur alle Aktionare gleich attraktiv ist. So sind Riick-
kaufangebote typischerweise fur nattrliche Personen, die Aktien im Privatver-
maogen halten, &usserst unattraktiv, wahrend ein derartiges Angebot fur eine
Gesellschaft, die in der Schweiz domiziliert ist, wesentlich attraktiver ist, als

643 Dazu im Einzelnen Ziff. 1V.B.1.3. oben.
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ein Verkauf an einen Dritten, da sie den Beteiligungsabzug auf Liquidationser-
trdgen geltend machen kann. Fur steuerbefreite institutionelle Anleger ist es
letztlich dasselbe, ob sie die Aktien ber die Borse oder in einem Riickkaufan-
gebot verkaufen. Ubernahmeangebote, die wegen der Anwendung der Theorie
der indirekten Teilliquidation bei naturlichen Personen, die die betreffenden
Aktien im Privatvermdgen halten, zur Einkommensbesteuerung fiihren wirden,
sind fiir diese Aktionére ebenso &usserst unattraktiv. Bei solchen Transaktionen
kommt es zu Arbitragegeschaften zwischen den einzelnen Aktionarskategorien.
Die Aktionare, fir die ein bestimmtes Angebot steuerlich nicht attraktiv ist,
werden ihre Aktien verkaufen, wahrend Aktionare, fur die das Angebot steuer-
lich attraktiv ist, sowie steuerfreie institutionelle Anleger die betreffenden Ak-
tien an der Borse kaufen, wodurch sich parallel zum 6ffentlichen Kaufangebot
ein Markt entwickelt, dessen Preise leicht unter dem Angebotspreis liegen.
Deutlich sichtbar ist dieser Arbitragemarkt jeweils, wenn ein Unternehmen ein
Rickkaufangebot macht. Nattrliche Personen verkaufen ihre Aktien auf der
normalen Handelslinie. Beteiligungsgesellschaften und steuerfreie Investoren
kaufen diese Aktien und verkaufen sie zu leicht hoheren Preisen auf der zwei-
ten Handelslinie an die Gesellschaft.

Damit sich die Anleger tber die Steuerfolgen tatsachlich orientieren kénnen,
ist es notwendig, dass diese vom Anbieter im Ubernahmeprospekt klar darge-
legt werden. Damit im Anlageprospekt sichere Aussagen gemacht werden kon-
nen, genugt es aber normalerweise nicht, die Steuersituation lediglich zu analy-
sieren. In den meisten Fallen ist es erforderlich, die Steuersituation mit den zu-
stdndigen Steuerbehdrden abzusprechen und in einem Steuerruling festzuhal-
ten, damit im Anlageprospekt verlassliche Aussagen (ber die Steuersituation
gemacht werden konnen.
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C.

VERRECHNUNGSSTEUERN BEI OFFENTLICHEN ANGEBOTEN

— Bei Tausch- und Barangeboten eines Drittanbieters féllt keine Verrechnungs-
steuer an. Nur eine allfallige Dividende, welche die Zielgesellschaft vor einer
Ubernahme ausschiittet, unterliegt der Verrechnungssteuer von 35%.

— Bei einem Rickkaufangebot der Gesellschaft unterliegt die Differenz zwischen
dem Ruckkaufpreis und dem Nominalwert der Verrechnungssteuer von 35%.
Dieser Betrag muss von dem an die Aktiondre ausbezahlten Kaufpreis abgezo-
gen werden. Die Verrechnungssteuer kommt jedoch nicht zum Abzug, wenn nur
insgesamt 10% der Aktien erworben und diese innert sechs Jahren weiterver-
aussert werden. Diese Frist verlangert sich um die Zeit, wahrend der die betref-
fenden Aktien fiir die Sicherstellung von Wandel- und Optionsrechten verwendet
werden.

— Die Verrechnungssteuer kann von in der Schweiz domizilierten Aktionéren voll-
umfanglich zurlckgefordert werden, falls diese die betreffenden Ertrége in ih-
rer Steuererklarung korrekt auffiihren. Auslandische Aktionare konnen die Ver-
rechnungssteuer nur soweit zuriickfordern, als dies in den anwendbaren Dop-
pelbesteuerungsabkommen vorgesehen ist.

Die Verrechnungssteuer wird auf allen Leistungen von Aktiengesellschaften an
ihre Aktionére erhoben, soweit die betreffenden Leistungen ihren Grund im
Beteiligungsverhaltnis haben und nicht eine Nennwertriickzahlung darstellen.
Damit wird die Verrechnungssteuer nicht nur auf Dividendenzahlungen und
Liquidationsausschuttungen erhoben, sondern auch auf verdeckten Ausschiit-
tungen®“. Die Verrechnungssteuer kann auch Auswirkungen auf offentliche
Ubernahmeangebote haben:

Bar- und Tauschangebote

Die Leistungen, die ein Aktionar der Zielgesellschaft bei einem Bar- oder
Tauschangebot erhalt, stammen vom Anbieter und nicht von der Zielgesell-
schaft. Damit liegt keine Leistung der Gesellschaft vor, die der Verrechnungs-
steuer unterstehen wiirde. Dies gilt auch, wenn die Aktiondre der Zielgesell-
schaft bei einem Tauschangebot Aktien erhalten, die einen gesamthaft hoheren
Nennwert aufweisen, als die Aktien der Zielgesellschaft, die sie eingeliefert
haben. Fusionieren allerdings innerhalb von funf Jahren nach Vollzug eines
Tauschangebotes die Ubernehmende Gesellschaft und die Zielgesellschaft, so

b4 Derartige versteckte Ausschittungen (“geldwerte Leistungen™) liegen insbesondere vor, wenn ei-

ne Gesellschaft einem Aktionar bzw. einer anderen nahestehenden Person Leistungen zu Preisen
erbringt, die unter dem Marktniveau liegen oder von derartigen Personen Leistungen zu Preisen
einkauft, die tiber dem Marktniveau liegen.
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wird die Transaktion fur die Zwecke der Verrechnungssteuer wie eine Fusion
behandelt, d. h. auf der Nennwerterhthung bzw. auf einer Ausgleichszahlung,
welche die Aktiondre der Zielgesellschaft im Tauschangebot erhalten haben,
wird die Verrechnungssteuer erhoben®s, Sofern sie nicht lberwalzt werden
kann, muss die Leistung "ins Hundert™ aufgerechnet werden®®,

Wenn die Zielgesellschaft vor einem Ubernahmeangebot eine Dividende aus-
bezahlt, so unterliegt diese der Verrechnungssteuer von 35%.

Ruckkauf durch die Gesellschaft

Erhebung der Verrechnungssteuer

Der Rickkauf von Aktien stellt eine direkte Teilliquidation dar, da dem Aktio-
nér ein Teil des Eigenkapitals zuriickerstattet wird. Damit wird die Verrech-
nungssteuer gemass Art. 4a Abs. 1 VStG auf der Differenz zwischen Rick-
kaufspreis und Nominalwert erhoben. Diese Verrechnungssteuer wird von der
Gesellschaft beim Ruckkauf direkt abgezogen, so dass der Verkdufer, der seine
Aktien der Gesellschaft verkauft, nicht den gesamten Kaufpreis erhalt, sondern
nur einen Teilbetrag in Hohe des Nominalwertes zuzuglich 65% der Differenz
zwischen Ruckkaufpreis und Nominalwert®’.

Die Verrechnungssteuer wird allerdings nicht erhoben, falls die folgenden, in
Art. 4a Abs. 2 VStG dargestellten Kriterien, erfillt sind:

- Die zuriickgekauften Aktien werden nicht in einer Kapitalherabsetzung
vernichtet;

- Die Gesellschaft kauft nicht mehr als 10% der Aktien zuriick®®;

— Die zurlckgekauften Aktien werden innert sechs Jahren weiterverkauft.
Diese Frist steht still, solange die Aktien zur Deckung von Optionsanlei-
hen, Wandelanleihen oder Mitarbeiterplanen bendtigt werden. Soweit
Mitarbeiterbeteiligungsprogramme abgedeckt werden, kann die Frist al-
lerdings hochstens sechs Jahre still stehen.

645 Kreisschreiben Nr. 5 der Eidgenéssische Steuerverwaltung vom 1. Juni 2004, S. 46, Beispiel Nr.

7 im Anhang | zum Kreisschreiben.

Die Gesellschaft muss dementsprechend eine Verrechnungssteuer in Héhe von 53,85% auf der
steuerbaren Leistung abliefern.

Diese Art der Auszahlung wird dementsprechend auch vorgesehen, wenn ein Unternehmen zum
Zweck der Kapitalherabsetzung Aktien auf einer zweiten Handelslinie oder in einem Festpreisan-
gebot zuriickkauft.

Ein Ruckkauf von 20% ist moglich, wenn der Ruckkauf aufgrund der Vinkulierungsbestimmun-
gen erfolgt. Dieser Fall kann aber aufgrund der gemass Art. 685d OR fiir kotierte Gesellschaften
eingeschrénkten Vinkulierungsmdglichkeiten bei kotierten Gesellschaften von vornherein nicht
vorliegen.

646

647

648

215



2.2

Sofern sich nachtraglich zeigt, dass diese Kriterien nicht erfullt werden, weil
die Aktien nach sechs Jahren bzw. nach einer um einen allfalligen Friststill-
stand erstreckten Frist immer noch nicht weiterverkauft worden sind, muss die
Gesellschaft nachtrdaglich die Verrechnungssteuer abliefern. Diese Steuern
muss sie gemass Art. 14 VStG auf die Aktionare, die ihr die Aktien verkauft
haben, Gberwdlzen, d. h. von diesen nachtraglich die Zahlung der Verrech-
nungssteuer einfordern. Soweit es der Gesellschaft aus praktischen Griinden
nicht moglich ist, die Verrechnungssteuer zu Gberwélzen, weil der Gesellschaft
die verkaufenden Aktionére nicht bekannt sind®®, muss der Steuerbetrag "ins
Hundert" aufgerechnet werden, d. h. belduft sich auf 53,85% der Differenz
zwischen dem Ruckkaufpreis und dem Nominalwert®°,

Ruckforderung der Verrechnungssteuer

Aktiondre, die in der Schweiz aufgrund ihres Wohnsitzes bzw. Sitzes unbe-
schrénkt steuerpflichtig sind, haben Anrecht auf vollumfangliche Ruckerstat-
tung der Verrechnungssteuer, falls sie die betreffenden Ertrége in ihrer Steuer-
erklarung richtig und vollstandig angegeben haben. Diese Rickforderung ist
auch maoglich, wenn die betreffenden Ertrage aufgrund von Steuerprivilegien
oder Abzugsmaglichkeiten nur teilweise bzw. gar nicht besteuert werden. Da-
mit konnen insbesondere steuerbefreite institutionelle Anleger oder auch Ge-
sellschaften, die aufgrund eines Steuerprivilegs als Holding-, Domizil- oder
gemischte Gesellschaft oder aber aufgrund des Beteiligungsabzugs keine oder
stark reduzierte Steuern auf den betreffenden Ausschittungen bezahlen, die
Verrechnungssteuer vollumfanglich zurtickfordern.

Im Ausland domizilierte Aktiondre kénnen die Verrechnungssteuer nur inso-
fern zurlckfordern, als dies in dem auf sie anwendbaren Doppelbesteuerungs-
abkommen vorgesehen ist, was normalerweise dazu flhrt, dass eine gewisse
Sockelsteuer in Hohe von meist 15% zuriickbleibt®!. Ob der Betrag der So-
ckelsteuer im Land, in dem der betreffende Aktionar domiziliert ist, an die lo-
kal zu bezahlenden Steuern angerechnet werden kann, hédngt sowohl vom Dop-
pelbesteuerungsabkommen wie auch vom lokal geltenden Steuerrecht ab.

Ist der Aktionar, der die mit der Verrechnungssteuer belastete Leistung erhal-
ten hat, in einem Land domiziliert, das mit der Schweiz kein Doppelbesteue-
rungsabkommen abgeschlossen hat®?, kann die Verrechnungssteuer weder re-

649 Wenn Aktien Uber die normale Handelslinie an der Borse gekauft worden sind, sind die Namen

der Aktionére der Gesellschaft normalerweise nicht bekannt.

650 CHF 153.85 abziiglich 35% ergibt CHF 100.

651 Meist sehen Doppelbesteuerungsabkommen allerdings einen tieferen Satz oder sogar eine voll-
stdndige Entlastung vor, wenn die Beteiligung einer Gesellschaft gehort und sich auf einen im
Doppelbesteuerungsabkommen definierten Mindestprozentsatz belduft (Schachtelprivileg). Typi-
scherweise ist dazu eine Beteiligung zwischen 10 und 20% notwendig.

Dieser Fall tritt insbesondere bei allen Offshore-Locations ein (Liechtenstein, Cayman Islands
etc.).

652
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duziert noch zurtickgefordert werden und verbleibt somit als endgiiltige Belas-
tung.
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1.1

STEMPELSTEUERN

— Die Umsatzabgabe von 0,15% wird bei Barangeboten auf dem Kaufpreis erho-
ben, der fir die angebotenen Aktien bezahlt wird. Bei Tauschangeboten wird
die Umsatzabgabe zusatzlich auch noch auf dem Verkehrswert der Wertpapiere
erhoben, die zum Tausch angeboten werden. Diese Umsatzabgabe entfallt je-
doch, wenn der Anbieter Aktien einer schweizerischen Gesellschaft anbietet, die
gegen Sacheinlage der Aktien der Zielgesellschaft im Rahmen einer Kapitaler-
héhung neu geschaffen werden. Auf Rickkaufsangeboten einer Gesellschaft
wird keine Umsatzabgabe erhoben, wenn die betreffenden Aktien nach dem
Rickkauf durch Kapitalherabsetzung vernichtet werden.

— Die Emissionsabgabe wird erhoben, wenn in einer Transaktion neue Aktien ge-
schaffen werden. Die Steuer wird zu einem Satz von 1% auf der Leistung erho-
ben, die der Aktionéar als Gegenleistung fiir die Ausgabe der Aktien der Gesell-
schaft erbringt. Werden fiir ein Tauschangebot durch Kapitalerhéhung neue
Aktien geschaffen, so wird die Emissionsabgabe daher auf dem Wert der als
Sacheinlage eingebrachten Aktien der Zielgesellschaft erhoben. Stellt ein
Tauschangebot allerdings eine fusionsahnliche Transaktion dar (der Anbieter
erwirbt mindestens 50% der Stimmrechte der Zielgesellschaft und die Aktionare
der Zielgesellschaft werden zumindest zu 50% durch Aktien des Anbieters ab-
gegolten), so fallt keine Emissionsabgabe an.

Umsatzabgabe

Die Umsatzabgabe wird gemass Art. 13 Abs. 1 StG bei Ké&ufen bzw. Verkéu-
fen von Wertpapieren erhoben, falls der K&ufer, der Verkdufer oder eine Per-
son die als Vermittler an der Transaktion mitgewirkt hat, ein Effektenhandler®:
im Sinne des Stempelsteuergesetzes ist. Diese Umsatzabgabe belduft sich bei
Transaktionen in  Wertpapieren schweizerischer Gesellschaften gemass
Art. 16 Abs. 1 StG auf 0,15% des Kaufpreises. Bei Wertpapieren ausléandischer
Gesellschaften betragt sie 0,3%. Die Umsatzabgabe kommt bei Offentlichen
Ubernahmeangeboten in folgenden Fallen zur Anwendung:

Barangebote

Da ein offentliches Angebot fir Aktien schweizerischer Gesellschaften prak-
tisch immer Gber eine Bank bzw. einen Effektenhandler abgewickelt wird, fallt
die Umsatzabgabe von 0,15% bei derartigen Transaktionen wegen der Ein-
schaltung einer Bank bzw. eines Effektenhéndlers an. Dementsprechend muss

653 Als Effektenhandler gelten geméss Art. 13 Abs. 3 StG nicht nur Banken und professionelle Effek-
tenhéndler, sondern auch sdmtliche juristische Personen, deren Aktiven nach Massgabe der letz-
ten Jahresbilanz zu mehr als CHF 10 Mio. aus steuerbaren Urkunden, d. h. Obligationen, Aktien,
anderen Beteiligungspapieren und Anlagefonds, bestehen.
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die Umsatzabgabe bei Barangeboten immer als Kostenkomponente einberech-
net werden.

Tauschangebote

Bei einem Tausch wird die Umsatzabgabe zweimal erhoben, da fiir die Zwecke
der Umsatzabgabe ein Tausch als Kombination von zwei Kauftransaktionen
(Verkauf der Aktien der Zielgesellschaft an den Anbieter, Verkauf der Aktien
des Anbieters an den Aktiondr der Zielgesellschaft) betrachtet wird. Damit
werden bei einem Tausch gegen Aktien einer schweizerischen Gesellschaft
Umsatzabgaben in Hohe von insgesamt 0,3% fallig®. Werden bei einem
Tauschangebot auslandische Aktien angeboten, so belduft sich die Umsatzab-
gabe flr die Abgabe dieser Aktien an die Aktiondre der Zielgesellschaft auf
0,3%, weshalb sich zusammen mit der Belastung von 0,15% auf der Ubernah-
me der Aktien der Zielgesellschaft eine gesamte Umsatzsteuerbelastung in Ho-
he von 0,45% ergibt.

Stammen die vom Anbieter angebotenen Aktien allerdings nicht aus Eigenbe-
stdnden, sondern werden sie im Rahmen einer Kapitalerhéhung der Gberneh-
menden Gesellschaft durch Sacheinlage der Aktien der Zielgesellschaft ge-
schaffen, so féllt gemass Art. 14 Abs. 1 lit. a und lit. b StG weder auf der Aus-
lieferung der neuen Aktien des Anbieters an die Aktiondre der Zielgesellschaft
noch auf der Einlieferung der Aktien der Zielgesellschaft durch deren Aktiona-
re eine Umsatzabgabe an®®.

Ruckkauf eigener Aktien

Die Umsatzabgabe fallt grundsatzlich auch dann an, wenn eine Gesellschaft
selbst Aktien zurlickkauft, sofern entweder die Gesellschaft selbst Effekten-
héndler im Sinne von Art. 13 Abs. 3 StG ist oder aber eine Bank oder ein ande-
rer Effektenhé@ndler an der Transaktion mitwirkt. Wenn eine Gesellschaft eige-
ne Aktien zurtickkauft, um diese in einer Kapitalherabsetzung zu vernichten, so
entfallt die Umsatzabgabe geméss Art. 14 Abs. 1 lit. e StG aber, da die Riick-
lieferung von Aktien zur Vernichtung von der Umsatzabgabe ausgenommen
ist.

Emissionsabgabe

Wenn eine schweizerische Gesellschaft Aktien ausgibt oder bei bestehenden
Aktien den Nennwert erhéht, so wird gemaéss Art. 5 Abs. 1 StG die Emissions-
abgabe in HOhe wvon 1% erhoben, wobei diese Steuer gemass
Art. 8 Abs. 1 lit. a StG vom Betrag erhoben wird, welcher der Gesellschaft als
Gegenleistung fir die Ausgabe der Beteiligungsrechte bzw. die Erhéhung des

654 Beim Tausch bemisst sich die anfallende Umsatzabgabe geméss Art. 16 Abs. 2 StG auf dem Ver-

kehrswert der beim Tausch (ibergebenen Aktien des Anbieters.

Seit 1. Juli 2004 gelten diese Ausnahmen sowohl fir inldndische wie neu auch fir auslandische
Gesellschaften.
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Nennwertes zufliesst, mindestens aber vom Nennwert der neu ausgegebenen
Aktien bzw. vom Betrag, um den der Nennwert erhéht wird®®,

Bei 6ffentlichen Ubernahmeangeboten kommt es in folgenden Féllen zu einer
Belastung durch die Emissionsabgabe:

Barangebote

Bei Barangeboten féllt keine Emissionsabgabe an, da keine neuen Aktien ge-
schaffen werden.

Tauschangebote

Werden in einem Tauschangebot Aktien einer schweizerischen Gesellschaft
zum Tausch angeboten, die gegen Sacheinlage der Aktien der Zielgesellschaft
neu geschaffen werden, so fallt die Emissionsabgabe grundsétzlich an. Diese
Emissionsabgabe entfallt aufgrund von Art. 6 Abs. 1 lit. a°° StG jedoch, wenn
das Tauschangebot zu einer fusionsédhnlichen Transaktion flhrt. Eine derartige
Transaktion liegt vor, wenn die (ibernehmende Gesellschaft nach der Uber-
nahme mindestens 50% der Stimmrechte an der Zielgesellschaft hélt und das
Entgelt, das die Aktiondre der Zielgesellschaft fiir ihre Aktien erhalten, zu
mindestens 50% aus Aktien der libernehmenden Gesellschaft besteht®”. Sofern
der gesamte Nennwert der Aktien, welche die libernehmende Gesellschaft aus-
gibt, hoher ist als der Nennwert der zum Tausch angebotenen Aktien der Ziel-
gesellschaft, wird die Emissionsabgabe auf diesen (iberschiessenden Betrag des
Nennwertes erhoben, sofern die Merkmale der Abgabeumgehung erfillt sind®®,
Keine Abgabeumgehung liegt vor, wenn der hohere Nennwert mit sachlichen
Grunden gerechtfertigt werden kann. Wenn sich die Nennwerterhéhung daher
rein aus der Mechanik der Transaktion aufgrund der unterschiedlichen Unter-
nehmenswerte und der unterschiedlichen Nennwerte der Aktien der beteiligten
Gesellschaften ergibt, so muss nach der Praxis der Eidgendssische Steuerver-
waltung die Emissionsabgabe nicht bezahlt werden. Da die Abgrenzung zwi-
schen Abgabeumgehung und einer durch die Transaktionsstruktur bedingten
Erhoéhung der gesamten Nennwerte eine Wirdigung der Beweggriinde der be-
teiligten Gesellschaften und Personen erfordert, empfiehlt es sich, das Ge-
sprach mit der Eidgendssische Steuerverwaltung vor der Transaktion zu suchen
und ein Steuerruling uber die steuerliche Behandlung einzuholen, sobald eine
Transaktion zu einer Erh6hung des gesamten Nennwertes fiihrt.

6%6 Die Emissionsabgabe wird geméss Art. 5 Abs. 2 lit. a StG aber auch auf Zuschiissen erhoben,

welche die Gesellschafter ohne entsprechende Gegenleistung an ihre Gesellschaft erbringen (A
fonds perdu Beitrage).

Diese Definition der Quasifusion gilt seit 1. Juli 2004 gemass Kreisschreiben Nr. 5 der Eidgends-
sische Steuerverwaltung vom 1. Juni 2004, S. 44.

Kreisschreiben Nr. 5 der Eidgendssische Steuerverwaltung vom 1. Juni 2004, S. 46.
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DIE STEUERLICHE BEHANDLUNG DER FUSION

Eine Fusion hat in wirtschaftlicher Hinsicht sehr ahnliche Auswirkungen wie ein
Tauschangebot, wird steuerlich aber anders behandelt.

— Hinsichtlich der Einkommens- und Gewinnsteuern der Aktionare hat die Fusion
folgende Auswirkungen:

o Naturliche Person, Wohnsitz Schweiz, Aktien im Privatvermdgen: Nennwer-
terhéhungen und Ausgleichszahlungen werden als Einkommen besteuert.

o Naturliche Person, Wohnsitz Schweiz, Aktien im Geschaftsvermégen: Aus-
gleichszahlungen werden als Einkommen besteuert, wobei dieses Einkom-
men auch den Sozialversicherungsabgaben unterliegt.

o Kapitalgesellschaft, Sitz in der Schweiz: Nur eine allfallige Ausgleichszah-
lung wird besteuert, wobei der Beteiligungsabzug fur Ausschittungen gel-
tend gemacht werden kann, falls die entsprechenden Voraussetzungen erftllt
werden.

o Auslandische Aktiondre: In der Schweiz werden keine Steuern erhoben. Eine
allféllige Verrechnungssteuer kann jedoch je nach Doppelbesteuerungsab-
kommen gesamthaft oder teilweise als Endbelastung verbleiben.

— Die Verrechnungssteuer wird auf einer Nennwertdifferenz sowie auf Aus-
gleichszahlungen erhoben. Schweizerischen Aktionaren wird die Verrechnungs-
steuer vollumfanglich zuriickerstattet, falls das betreffende Einkommen in der
Steuererklarung korrekt deklariert wird. Ausléandische Aktiondre konnen die
Verrechnungssteuer geméass anwendbarem Doppelbesteuerungsabkommen zu-
riickfordern.

— Bei der Fusion fallt weder eine Umsatz- noch eine Emissionsabgabe an.

Eine Fusion hat in wirtschaftlicher Hinsicht die gleichen Auswirkungen wie ein
Tauschangebot oder, sofern eine Fusion mit einer Ausgleichszahlung verbun-
den wird, wie eine Tauschofferte mit Barkomponente. Der Entscheid zwischen
den beiden Transaktionsvarianten offentliches Angebot einerseits und Fusion
andererseits wird haufig von steuerlichen Gesichtspunkten beeinflusst, weshalb
die steuerlichen Konsequenzen einer Fusion im Folgenden summarisch darge-
stellt werden sollen®®. Ausserdem wird ein Tauschangebot nach der Praxis der
Eidgendssische Steuerverwaltung steuerlich gleich wie eine Fusion behandelt,
wenn die Ubernehmende Gesellschaft innert finf Jahren nach Vollzug des
Tauschangebotes mit der Zielgesellschaft fusioniert®.

6%9 Vgl. dazu im Einzelnen Kreisschreiben Nr. 5 der Eidgendssische Steuerverwaltung vom 1. Juni

2004, S. 29 ff.

Kreisschreiben Nr. 5 der Eidgendssische Steuerverwaltung vom 1. Juni 2004 S. 45; Bundesge-
richtsentscheid vom 9. November 2001 ASA 72, S. 413.
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11

Einkommens- und Gewinnsteuern bei den Aktionaren

Natdrliche Person, Wohnsitz Schweiz, Aktien im Privatvermdogen

Die Fusion 16st bei einer naturlichen Person, die Aktien im Privatvermdgen
hélt, grundsétzlich keine Einkommenssteuern aus. Letztlich liegt nicht einmal
ein privater Kapitalgewinn vor, da der Aktionér die Aktien nicht verkauft, son-
dern — entsprechend dem fusionsrechtlichen Grundsatz der Kontinuitat der
Mitgliedschaftsrechte — seine Beteiligung fortsetzt. Vom Grundsatz, dass bei
einer Fusion keine Einkommenssteuern anfallen, gibt es allerdings folgende
Ausnahmen:

Nennwerterhéhung

Falls der Aktiondr der bernommenen Gesellschaft in einer Fusion Aktien
der bernehmenden Gesellschaft erhélt, deren Nennwert gesamthaft grosser
ist als der Nennwert der Aktien, die er vor der Fusion gehalten hat, wird die
Nennwertdifferenz beim Aktiondr als Einkommen besteuert. Diese Besteue-
rung folgt letztlich der Logik des Nominalwertprinzips und wird damit be-
grindet, dass die Nennwerterh6hung eine Leistung der Gesellschaft dar-
stellt, an der der Aktionér beteiligt ist. Eine derartige Nennwerterhéhung
kann sich aus der Mechanik der Transaktion aufgrund unterschiedlicher Un-
ternehmenswerte und unterschiedlicher Nominalkapitalien ergeben. Fir die
Aktiondre der Gbernommenen Gesellschaft muss es im Umtauschverhéltnis
letztlich immer dann zu einer Nennwerterhdhung kommen, wenn das Ver-
haltnis zwischen Unternehmenswert und Nominalkapital bei der ibernom-
menen Gesellschaft hoher ist als bei der bernehmenden Gesellschaft. Die
Nennwerterhdhung kann dementsprechend vermieden werden, wenn die
ubernehmende Gesellschaft ihr Verhéltnis zwischen Unternehmenswert und
Nominalkapital vor dem Vollzug der Transaktion anpasst, indem sie den
Nennwert ihrer Aktien herabsetzt. Nach der Praxis der Eidgendssische Steu-
erverwaltung genugt es dabei, das Kapital der Gbernehmenden Gesellschaft
soweit herabzusetzen, dass die tbernehmende Gesellschaft nach der Fusion
das gleich hohe Nominalkapital aufweist wie vorher die Gbernehmende und
ubernommene Gesellschaft zusammen. Damit kommt es zwar bei den Akti-
ondren der Ubernommenen Gesellschaft zu einem Nennwertanstieg, dieser
bleibt jedoch steuerfrei, weil der Gesamtbetrag des Nennwertes dank der
Kapitalherabsetzung der tibernehmenden Gesellschaft nicht erhoht worden
ist und deshalb keine Leistung der Gibernehmenden Gesellschaft an ihre Ak-
tionére vorliegt®:,

661

Kreisschreiben Nr. 5 der Eidgendssische Steuerverwaltung vom 1. Juni 2004, S. 31; vgl. die Fusi-
onen Kardex/Tuxedo Invest und PSP/REG.
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— Ausgleichszahlung
Sofern im Rahmen der Fusion eine Ausgleichszahlung erbracht wird, wird
diese als Ausschittung betrachtet, da sie aus den Reserven der Gesellschaft
erfolgt, an der der Aktionér beteiligt ist. Ausgleichszahlungen kdnnen aller-
dings mit einer allfalligen Nennwertreduktion verrechnet werden.

Wird ein Zusammenschluss nicht durch eine Fusion, sondern durch ein 6f-
fentliches Angebot mit Aktientausch vollzogen, so fallen diese Belastungen
nicht an. Dies gilt auch dann, wenn eine Barkomponente bezahlt wird oder
der Aktionar im Tausch Aktien erhélt, deren gesamter Nennwert den gesam-
ten Nennwert der Aktien Ubersteigt, die er im Tauschangebot abgeliefert
hat, da es sich bei den betreffenden Leistungen nicht um Leistungen der Ge-
sellschaft handelt, an der der betreffende Aktionar beteiligt ist, sondern um
Leistungen eines Dritten®2, Daher ist ein 6ffentliches Tauschangebot flr na-
tirliche Personen als Aktiondre der Zielgesellschaft guinstiger als eine Fusi-
on, wenn sich aufgrund der Bewertung und der Nennwertverhaltnisse bei
einer Ubernahme eine Nennwerterhohung ergibt oder eine Ausgleichszah-
lung erfolgt. Allerdings ist zu beachten, dass Nennwerterhdhungen und
Ausgleichszahlungen bei einem offentlichen Angebot mit Aktientausch
nachtraglich wie bei einer Fusion besteuert werden, wenn die Ubernehmende
Gesellschaft und die Zielgesellschaft innerhalb von fiinf Jahren nach Durch-
fiihrung des Tauschangebotes fusionieren®®,

Naturliche Person, Wohnsitz Schweiz, Aktien im Geschéaftsvermadgen

Die Fusion fuhrt nicht zu steuerbarem Einkommen, da sie wegen der Kontinui-
tat der Mitgliedschaftsrechte nicht als Realisierung betrachtet wird®. Eine
Nennwerterhohung hat bei Aktien, die im Geschéftsvermdgen gehalten wer-
den, keine Besteuerung zur Folge, da fiir Aktiven im Geschéftsvermdgen nicht
das Nominalwert- sondern das Buchwertprinzip gilt. Eine Ausgleichszahlung
dagegen fuhrt grundsatzlich zu steuerbarem Einkommen, da diese Zahlung wie
eine Ausschittung bzw. Dividende behandelt wird®®. Sinkt der Aktienkurs al-
lerdings nach der Entrichtung der Ausgleichszahlung, so kann der Ertrag, den
die Ausgleichszahlung darstellt, durch eine entsprechende Abschreibung auf
der Beteiligung kompensiert werden.

Kapitalgesellschaft, Domizil Schweiz

Bei Kapitalgesellschaften flihrt eine Fusion nicht zu einem steuerbaren Ertrag,
da es aufgrund der Kontinuitat der Mitgliedschaftsrechte nicht zu einer Reali-

662 Kreisschreiben Nr. 5 der Eidgendssische Steuerverwaltung vom 1. Juni 2004, S. 28.

863 vgl. oben Ziff. IV.B.2.1.

664 Die Beteiligung an der fusionierten Gesellschaft hat damit denselben Buchwert wie die Beteili-
gung an der Zielgesellschaft.

665 Auf diesem Einkommen werden auch die Sozialversicherungsabgaben erhoben.
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sierung kommt®®, Eine Nennwerterhdhung hat ebenfalls keine Steuerfolgen, da
Kapitalgesellschaften nach dem Buchwert- und nicht nach dem Nominalwert-
prinzip besteuert werden. Eine Ausgleichszahlung wird in steuerlicher Hinsicht
als Ausschittung betrachtet und stellt daher grundsatzlich steuerbaren Ertrag
dar. Dabei kann die betreffende Kapitalgesellschaft allerdings den Beteili-
gungsabzug geltend machen, falls sie die Bedingungen fiir den Beteiligungsab-
zug fur Ausschittungen gemdss Art. 69 DBG bzw. Art. 28 Abs. 1 StHG er-
fullt®”, d. h. wenn ihre Beteiligung an der tbernommenen Gesellschaft einen
Verkehrswert von mindestens CHF 2 Mio. aufweist oder sich auf mindestens
20% des Grundkapitals der ibernommenen Gesellschaft belduft.

Verrechnungssteuer

Die Verrechnungssteuer wird auf den Leistungen der fusionierten Gesellschaft
an die Aktionére der Gbernommenen Gesellschaft erhoben. Derartige Leistun-
gen liegen bei Fusionen in folgenden Féllen vor:

— Nennwertdifferenz

Ubersteigt der gesamte Nennwert der Aktien, die ein Aktionar der (ber-
nommenen Gesellschaft in der Fusion erhdlt, den gesamten Nennwert der
Aktien, die er einliefert, so stellt diese Nennwertdifferenz eine geldwerte
Leistung an den Aktiondr dar, die der Verrechnungssteuer zum Satz von
35% unterworfen ist®®. Die tGbernehmende Gesellschaft muss daher gemass
Art. 14 VStG einen Abzug zulasten des Aktionars der bernommenen Ge-
sellschaft machen. Falls die Gbernehmende Gesellschaft den Aktiondren der
ubernommenen Gesellschaft im Rahmen der Fusion keine Ausgleichszah-
lung erbringt, ist ein derartiger Abzug praktisch aber kaum durchfuhrbar®,
was dazu flhrt, dass der Verrechnungssteuerbeitrag "ins Hundert" aufge-
rechnet wird und zum Satz von 53,8% auf der Nennwerterh6hung von der
ubernehmenden Gesellschaft abgeliefert werden muss®™,

666 Die Beteiligung an der fusionierten Gesellschaft hat denselben Buchwert wie die Beteiligung an

der Zielgesellschaft.
87 vgl. oben Ziff. IV.B.1.3.

668 Nach der Praxis der Eidgendssische Steuerverwaltung wird allerdings auch bei einer Nennwerter-
héhung fiir den individuellen Aktiondr keine Verrechnungssteuer erhoben, wenn durch eine vor-
hergehende Herabsetzung des Kapitals der tibernehmenden Gesellschaft sichergestellt wird, dass
das Nominalkapital der tibernehmenden Gesellschaft nach der Fusion gleich gross ist wie das ge-
samte Kapital von bernommener und tbernehmender Gesellschaft vor der Transaktion. Vgl. die
Fusionen zwischen REG und PSP sowie Kardex und Tuxedo Invest.

Letztlich miisste von den Aktiondren verlangt werden, dass sie im Rahmen der Fusion nicht nur
die Aktien der bisherigen Gesellschaft einliefern, sondern auch 35% der Nennwertdifferenz, be-
vor sie Aktien der Ubernehmenden Gesellschaft erhalten oder es musste ein Teil der auszugeben-
den Aktien einbehalten und verkauft werden, um mit dem Verkaufserlds die Verrechnungssteuer
zu bezahlen (diese Lésung wurde im Ubernahmeangebot der CS fiir die Winterthur vorgesehen,
falls es nicht mdglich gewesen wire, die Ubernahme durch Aktientausch zu vollziehen und eine
Fusion notwendig gewesen ware).

70 wvgl. oben Ziff. IV.C.1. und Ziff. IV.C.2.1.
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— Ausgleichszahlungen
Ausgleichszahlungen gelten als steuerbare Ausschittungen, weshalb die
ubernehmende Gesellschaft von einer derartigen Ausschittung 35% Ver-
rechnungssteuer abziehen muss.

Bei Fusionen gilt auch fir die Verrechnungssteuer, dass sowohl Nennwert-
gewinne wie auch Ausgleichszahlungen mit Nennwertverlusten verrechnet
werden kdnnen®™,

In der Schweiz domizilierte Aktionére, die von einem Verrechungssteuerabzug
betroffen sind, kénnen den Verrechnungssteuerbetrag vollumfanglich zurlick-
fordern, falls sie die betreffende Leistung in ihrer Steuererklarung korrekt als
Einkommen bzw. Ertrag deklarieren. Dieses Ruckforderungsrecht besteht auch
dann, wenn der betreffende Aktiondr selbst keine Gewinnsteuern bezahlt, da er
als steuerbefreiter institutioneller Anleger keine derartigen Steuern zahlen muss
oder aber aufgrund eines Steuerprivilegs als Holding-, Domizil- oder gemischte
Gesellschaft bzw. aufgrund des Beteiligungsabzuges keine oder nur reduzierte
Steuern auf der betreffenden Leistung bezahlt. Im Ausland ansassige Aktionére
kdnnen die Verrechnungssteuer nur soweit zuriickfordern, als dies in dem auf
sie anwendbaren Doppelbesteuerungsabkommen vorgesehen ist®™.

Umsatzabgabe

Bei einer Fusion féllt keine Umsatzabgabe an, da die Ein- und Auslieferung
von Titeln bei einer Fusion gemass Art. 14 Abs. 1 lit. a und lit. b StG von der
Umsatzabgabe ausgenommen sind.

Emissionsabgabe

Gemass Art. 6 Abs. 1 lit. a” StG fallt bei der Fusion keine Emissionsabgabe
auf den neu geschaffenen Aktien an.

b7l Kreisschreiben 5 vom 1. Juni 2004, S. 34.
72 vqgl. dazu oben Ziff. IV.C.2.1.
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DIENSTLEISTUNG VON WALDER WYSS

Walder Wyss erbringt im Bereich 6ffentlicher Ubernahmen folgende Dienst-
leistungen:

- Beratung von Aktiondren und Gesellschaften bei Fragen der Melde-
pflicht;

- Beratung von Anbietern in der Entwicklung der Ubernahmestrategie;

—  Gesellschaftsrechtliche, steuerrechtliche und bérsenrechtliche Beratung
im Zusammenhang mit Ubernahmetransaktionen;

- Entwurf von Transaktionsvereinbarungen, Angebotsprospekten und
samtlicher im Zusammenhang mit einer Ubernahme notwendiger Doku-

mente;

- Beratung von Gesellschaften bei der Uberpriifung und Erstellung eines
Abwehrdispositivs; und

- Beratung von Gesellschaften bei der Abwehr von Ubernahmeversuchen.
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