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Anderungen im Ubernahmerecht

per 1. Januar 2016

Mit dem Inkrafttreten des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes am 1. Januar 2016 tritt
gleichzeitig auch die revidierte Ubernahmeverordnung in Kraft. Die Ubernahme-
kommission hat den Text der neuen Verordnung am 15. Dezember 2015 publiziert. Der
vorliegende Newsflash fasst die resultierenden materiellen Anderungen im Bereich des

Ubernahmerechts zusammen.

Uberblick

Am 1. Januar 2016 treten das Bundesgesetz tiber
die Finanzmarktinfrastrukturen und das Markt-
verhalten im Effekten- und Derivatehandel
(FinfraG) und dessen Ausfiihrungsverordnungen
in Kraft. Gleichzeitig werden das Borsengesetz
und dessen ausfiihrende Verordnungen aufgeho-
ben und die Regelung 6ffentlicher Kaufangebote
in das FinfraG uberfihrt.

Die neue gesetzliche Grundlage macht eine
Revision der Ubernahmeverordnung (UEV) der
Ubernahmekommission (UEK) erforderlich. Am
15. Dezember 2015 hat die UEK den Text der
revidierten Verordnung veroffentlicht. Diese
wird einerseits formell an das FinfraG und die
Ausfiihrungsverordnung angepasst, erfahrt
andererseits aber auch einige inhaltliche
Anderungen. Die bedeutendsten, am 1. Januar
2016 in Kraft tretenden Anderungen sind die
folgenden:

> Die Publikation der Angebotsdokumente in
den Zeitungen, das Angebotsinserat sowie der
verkirzte Bericht des Verwaltungsrates der
Zielgesellschaft werden abgeschafft und
durch eine rein elektronische Publikation der
Angebotsdokumente ersetzt.

Far den Beginn und die Einhaltung der Fris-
ten in Ubernahmeverfahren ist neu die Publi-
kation der Angebotsdokumente in den
elektronischen Medien massgebend.

Elektronische Eingaben in Verwaltungs-
verfahren vor der UEK und der
Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht
(FINMA) sind neu mit einer anerkannten
elektronischen Signatur zu versehen. Eine
Eingabe mittels einfacher E-Mail ist bei
beiden Behorden in Verwaltungsverfahren
nicht mehr moglich.

Die Stellungnahme des Verwaltungsrates der
Zielgesellschaft in Verfahren betreffend
Ausnahme von der Angebotspflicht oder
Nichtbestehen der Angebotspflicht wird neu
freiwillig. Bislang war dieser Bericht
zwingend zu erstatten.

Schliesslich ist die Beanspruchung einer Aus-
nahme von der Angebotspflicht nach einem
Aktienerwerb mittels Schenkung, Erbgang,
Erbteilung, eheliches Guterrecht oder
Zwangsvollstreckung neu der UEK zu
melden. Bisher war eine solche Meldung
nicht vorgeschrieben.




Veroffentlichung der Angebotsdokumente

Gemass der bis zum 31. Dezember 2015 gelten-
den UEV war der Anbieter verpflichtet, samtli-
che Angebotsdokumente, d.h. namentlich die
Voranmeldung des Angebots, den Angebots-
prospekt bzw. dessen Zusammenfassung, das
definitive Zwischenergebnis, das definitive End-
ergebnis sowie allfallige Anderungen des Ange-
bots in mindestens einer deutsch- und einer
franzo6sischsprachigen Zeitung mit landesweiter
Verbreitung zu verdffentlichen. Gleiches galt fiir
den Bericht des Verwaltungsrates der Ziel-
gesellschaft. An die Zeitungspublikation wurden
diverse Fristen gekniipft. So begann z.B. die
Frist von funf Bérsentagen, innerhalb welcher
qualifizierte Aktiondre Parteistellung vor der
UEK beanspruchen konnten, am Tag der Publi-
kation des Angebotsprospekts in den Zeitungen.

Mit der am 1. Januar 2016 in Kraft tretenden
Revision werden die Publikation der
Angebotsdokumente in den Zeitungen, das
Angebotsinserat sowie der verkirzte Bericht des
Verwaltungsrates der Zielgesellschaft
abgeschafft. Wahrend die Zeitungspublikation
urspriinglich eine weit gestreute Information des
Marktes sichern sollte, erachtet die UEK eine
solche vor dem Hintergrund der Entwicklung der
elektronischen Medien nicht mehr als zeitge-
mass. Mit einer ahnlichen Begriindung hat die
SIX Swiss Exchange bereits im Mérz 2014 das
Kotierungsinserat abgeschafft und ganzlich auf
elektronische Medien umgestellt.

Die Angebotsdokumente sind von den Parteien
des Ubernahmeverfahrens kiinftig tber die
folgenden drei Kandle zu verbreiten:

> Unverandert bleibt die Pflicht, die Angebots-
dokumente auf einer Webseite des Anbieters
oder einer fur das 6ffentliche Angebot
bestimmten Webseite aufzuschalten.

> Neu sind die Angebotsdokumente den bedeu-
tenden schweizerischen Medien, d.h. den
Redaktionen von Schweizer Zeitungen von
nationaler Bedeutung (z.B. Neue Zircher
Zeitung, Tages Anzeiger, Agéfi), den bedeu-
tenden in der Schweiz aktiven Presse-
agenturen (z.B. awp Finanznachrichten,
SDA) sowie den bedeutenden elektronischen
Medien, welche Borseninformationen
verbreiten (z.B. Bloomberg, Reuters,
Telekurs), zuzustellen.

> Schliesslich missen die Angebotsdokumente
weiterhin gleichzeitig auch der UEK zuge-
stellt werden.

Wéhrend bis zum 31. Dezember 2015 die
Zustellung an zwei der bedeutenden elektroni-
schen Medien, welche Bérseninformationen
verbreiten, genuigte, findet sich in der revidierten
UEV keine derartige Mindestanzahl. Die UEK
mdchte damit erreichen, dass sich die Parteien
eines Ubernahmeverfahrens nicht auf ein gesetz-
liches Minimum beschranken, und dass eine
maoglichst grosse Anzahl von Adressaten infor-
miert wird. Die Ubernahmekommission hat
ausserdem in Aussicht gestellt, den Kreis der
bedeutenden Medien zu einem spéteren Zeit-
punkt in einem Rundschreiben zu definieren.

Beginn und Einhaltung von Fristen

Fristen, fiir welche bislang die Zeitungs-
publikation das relevante Ereignis darstellte,
beginnen neu mit der elektronischen Publikation
des entsprechenden Angebotsdokuments bzw.
werden neu durch die elektronische Publikation
eingehalten. Fur den in der Praxis wichtigen Fall
der Erlangung der Parteistellung von qualifi-
zierten Aktiondren beginnt die Frist neu mit der
Veroffentlichung der betreffenden Verfiigung
oder des Angebotsprospekts auf der Website des
Anbieters oder einer flr das 6ffentliche Angebot
bestimmten Webseite.

Schriftverkehr in Ubernahmeverfahren

Die bisher geltende Regelung sah vor, dass der
Schriftverkehr mit der FINMA und der UEK in
Verfahren betreffend Ubernahmen auf elektro-
nische Weise, d.h. mittels einfacher E-Mail,
gefuhrt werden kann. Dementsprechend waren
Eingaben per E-Mail (iblich und galten fir die
Einhaltung von Fristen als anerkannt.

Neu wird flr elektronische Eingaben in Verwal-
tungsverfahren vor der UEK und der FINMA die
Verordnung tiber die elektronische Ubermittlung
im Rahmen des Verwaltungsverfahrens als
anwendbar erklart. Diese verlangt, dass Eingaben
mit einer anerkannten elektronischen Signatur im
Sinne des Bundesgesetzes (iber Zertifizierungs-
dienste im Bereich der elektronischen Signatur
zu versehen sind. Alternativ kann eine Eingabe
an die UEK per Telefax eingereicht werden. Eine
Eingabe mittels einfacher E-Mail ist in
Verwaltungsverfahren hingegen nicht mehr




zugelassen, was im Vergleich zur bisherigen
Regelung eine nicht unbedeutende Erschwerung
und Formalisierung bedeutet.

Freiwilliger Bericht des Verwaltungsrates in
Verfahren betreffend Angebotspflicht

In Verfahren betreffend Ausnahmen von der
Angebotspflicht bzw. betreffend Nichtbestehen
der Angebotspflicht war der Verwaltungsrat der
Zielgesellschaft bislang verpflichtet, eine
Stellungnahme zu veroffentlichen. Ab dem

1. Januar 2016 ist diese Stellungnahme frei-
willig. Wird ein Bericht erstellt, muss er der
UEK vor Eroffnung der Verfugung vorgelegt
werden. Damit mdchte die UEK verhindern, dass
der Bericht dazu benutzt wird, eine bereits
ergangene Verfligung zu kommentieren.

Meldepflicht bei Ausnahmen von der Ange-
botspflicht nach Erbgang, Schenkung, etc.

Der Erwerb von Stimmrechten durch Schenkung,
Erbgang, Erbteilung, eheliches Giterrecht und
Zwangsvollstreckung Iost — wie bereits unter

dem bisherigen Recht — die Angebotspflicht von
Gesetzes wegen nicht aus. Neu muss die
Beanspruchung dieser Ausnahme der UEK
jedoch gemeldet werden. Hat die UEK Grund
zur Annahme, dass die Voraussetzungen der
geltend gemachten Ausnahme nicht erfallt sind,
eroffnet sie innerhalb von funf Bdrsentagen ein
Verwaltungsverfahren. Trotz Kritik im Anho-
rungsverfahren fand die Bestimmung Eingang in
die Verordnung. Somit gilt es ab 1. Januar 2016
im Zusammenhang mit Nachfolgeplanungen,
Scheidungen, Zwangsvollstreckungen und
Schenkungen im Auge zu behalten, dass die
UEK (ber die Beanspruchung der Ausnahme
von der Angebotspflicht zu informieren ist.
Unklar ist, innert welcher Frist die Meldung zu
erfolgen hat. Wendet man die Offenlegungs-
regeln analog an, so ware die UEK im Falle
eines Erwerbs durch Erbgang innerhalb von
zwanzig Borsentagen und in allen anderen Fallen
innerhalb von vier Bérsentagen zu informieren.

Fur weitere Fragen zu diesem Thema stehen
wir Thnen gerne zur Verfligung.

Rechtlicher Hinweis: Der Inhalt dieses UPDATE Newsflash ist allgemeiner Natur und stellt keine Rechtsauskunft dar. Bei
Fragen zur fur Sie relevanten rechtlichen Ausgangslage stehen wir Ihnen gerne zur Verfigung.
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