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Stellungnahme zur Revision des Rundschreibens Nr. 1 der Ubernahmekommission: Freistel-
lung von Aktienriickkaufprogrammen

Sehr geehrte Herren

Sie haben die interessierten Kreise am 24. April 2009 eingeladen, zum Entwurf der Revision des
Rundschreibens Nr. 1 der Ubernahmekommission: Freistellung von Aktienriickkaufprogrammen, Stel-
lung zu nehmen. Gerne nimmt die FINMA die Gelegenheit wahr, sich wie folgt zu den vorgeschlage-
nen Neuerungen zu aussern.

Der Revisionsentwurf der bisherigen Mitteilung Nr. 1 betreffend Freistellung von Aktienriickkaufpro-
grammen wird durch die FINMA unterstitzt. Wir begriissen, dass bei dieser Gelegenheit nicht nur
formelle Anpassungen vorgenommen, sondern auch eine Kodifizierung der Praxis unter Beriicksichti-
gung der in den vergangenen Jahren gemachten Erfahrungen der Ubernahmekommission stattfindet.
Wir erachten die Grundkonzeption der neuen Verfahrensordnung, mit der Aufteilung in ,unproblemati-
sche” Falle, weiche grundsatzlich durch das Sekretariat und in ,komplexere” Falle, welche durch einen
Ausschuss der Ubernahmekommission erledigt werden, als zielfithrend.

Es spricht aus Sicht der FINMA nichts dagegen, die neuen Regelungen bezlglich Freistellung von
Aktienrlickkaufprogrammen in die Form eines ,Rundschreibens®, analog der Verlautbarungen der
FINMA zu fassen. Folglich sind die ibrigen bzw. neuen Mitteilungen der Ubernahmekommission bei
Gelegenheit wohi sinnvollerweise ebenfalls an die neue Form anzupassen.

Die FINMA verzichtet darauf die einzelnen Bestimmungen des Rundschreibens weiter zu kommentie-
ren. Die FINMA erachtet jedoch den Entwurf des Rundschreibens Nr. 1 in Bezug auf die inhaltliche
Struktur als Uberprifenswert. Nach unserer Einschatzung fehlt eine konsequente Betitelung der ein-
zelnen Abschnitte. Zudem werden allgemeine Bestimmungen fiir alle Ruckkaufprogramme nicht nur
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unter dem Titel , I. Gemeinsame Voraussetzungen fir alle Riickkaufprogramme”, sondern auch hinten
unter IV, V, Vi und Vil erfasst. Schliesslich empfiehit sich, unter dem Titel ,Schlusshestimmungen®
auf allfallige Ubergangsregeln und den Zeitpunkt des Inkrafttretens des Rundschreibens Nr. 1 einzu-
gehen. Um die Lesbarkeit zu erhohen, kénnte das Rundschreiben beispielsweise in die folgenden
Abschnitte unterteilt werden:

l. Einleitung
Il. Verfahren
a) Meldeverfahren
b) Verfahren vor Ausschuss
Il Materielles
a) Gemeinsame Voraussetzungen fir alle Rickkaufsprogramme

b) Zusatzliche Voraussetzungen fir Riickkaufe zum Festpreis und fir Rickkaufe durch
die Ausgabe von Put-Optionen

c) Zusatzliche Voraussetzungen fiir Ruckkaufe zum Marktpreis

V. Schlussbestimmungen
Bei sich wiederholenden Bestimmungen vorne und hinten im Rundschreiben Nr. 1 ist schliesslich beim
Finalisieren des Entwurfs auf die sprachliche Kongruenz zu achten. So sind gleiche Bestimmungen,
wie sie beispielsweise in Randnote 4 und Randnote 54 vorkommen, bei der Formulierung abzustim-
men, um Unklarheiten bzw. unnétige Fragen zu vermeiden.
Wir danken thnen im voraus fir eine entsprechende Berticksichtigung unserer Anliegen.
Mit freundlichen Grissen
Eidgenéssische Finanzmarktaufsicht FINMA

[\ U(:L; éu - 5' W fl(w\‘ / ..

Anne Héritier Lachat Ffanz Stirnimann
Prasidentin des Ubernahmeausschusses Mitglied der Geschaftsleitung
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Per E-Mail (counsel@takeover.ch)

Ubernahmekommission (UekK)
Selnaustrasse 30

Postfach

8021 Zirich

8. Juni 2009

UeK-Rundschreiben Nr. 1 (Freistellung von Aktienriickkaufprogrammen)

Sehr geehrter Herr Prasident
Sehr geehrte Damen und Herren

Mit Schreiben vom 27. April 2009 haben Sie uns zur Stellungnahme zum Entwurf des Rundschreibens
Nr. 1 zur Freistellung von Aktienriickkaufprogrammen eingeladen. Fur die Gelegenheit zur Stellung-
nahme danken wir Ihnen bestens.

economiesuisse begrisst grundsatzlich das Ziel der Ubernahmekommission, die Regeln zur Freistel-
lung von Aktienriickkaufprogrammen den Bedurfnissen der Praxis anzupassen und die geltende Praxis
aufzunehmen. Bei der Beurteilung orientiert sich economiesuisse an der Flexibilitat und Praktikabilitat
des vorgeschlagenen Entwurfs. Diese Kriterien sind auch Faktoren eines attraktiven Boérsenplatzes
Schweiz. Ebenfalls in die Beurteilung einzubeziehen ist die Zielsetzung der laufenden Aktienrechtsrevi-
sion, mit der unter anderem auch die die Bewirtschaftung des Eigenkapitals erleichtert werden soll.

Vor diesem Hintergrund enthalt das Rundschreiben mehrere problematische Punkte, die verbessert
werden missen. In der vorliegenden Form wiirden die entsprechenden Punkte Flexibilitaten unnétig
einschranken und zu Anwendungsschwierigkeiten in der Praxis fiihren.

Im Folgenden nehmen wir zu den wesentlichsten problematischen Themen im Entwurf Stellung. Mit
Blick auf detaillierte Begriindungen sowie fir Kommentare zu Punkten eher technischer Natur verwei-
sen wir auf die umfassenden Stellungnahmen, welche lhnen aus dem Kreise unserer Mitglieder von
Emittenten- und Bankenvertretern direkt zugestellt wurden.

economiesuisse Verband der Schweizer Unternehmen
Hegibachstrasse 47 Fédération des entreprises suisses
Postfach CH-8032 Ziirich Federazione delle imprese svizzere
Telefon +41 44 421 35 35 Swiss Business Federation

Telefax +41 44 421 34 34 www.economiesuisse.ch
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Generelle Freistellung
Die Freistellung fur Rickkaufe, die sich auf maximal 2% des Kapitals beziehen, ist beizubehalten.

Zustandigkeit der Ubernahmekommission (Rn 2)
In Rn 2 ist erganzend festzuhalten, dass die Uebrnahmekommission nur wéhrend der Dauer eines
Ruckkaufprogramms zustandig ist und die Zustandigkeit mit Abschluss des Programms wegféllt.

Angebotspflicht bei Einhaltung der ,safe harbor* — Bestimmungen (Rn 4, 52 und 54)
Wenn ein Ruckkaufprogramm samtliche ,safe harbor* Voraussetzungen erfiillt, muss es ausgeschlos-
sen werden, dass es trotzdem einer Angebotspflicht unterstellt wird.

Verbot des Erwerbs eigener Aktien ausserhalb des Rickkaufprogramms (Rn 10)

Dass ein Rickkaufprogramm neu mehrere Zwecke haben kann (Rn 9), wird begrisst. Das darf aber
nicht als Rechtfertigung eines Verbots des Erwerbs eigener Aktien ausserhalb des Ruckkaufpro-
gramms dienen (Rn 10). Ruckkaufe missen wie bisher auch ausserhalb des Rickkaufprogramms zu-
lassig sein. Ein Verbot wirde der heutigen Praxis widersprechen und zu grossen Problemen fuhren,
u.a. auch im steuerlichen Bereich.

Uberwachung der Einhaltung von Art. 659 OR (Rn 12)

Art. 659 OR ist eine Ordnungsvorschrift. Es ware verfehlt, mittels eines Rundschreibens der UeK dieser
obligationenrechtlichen Ordnungsvorschrift zum Vollzug verhelfen zu wollen. Entsprechend ist Rn 12
ersatzlos zu streichen.

Stichtag des letzten veré6ffentlichten Abschlusses (Rn 16 und 26)
Die Verkiurzung der Frist von 9 auf 6 Monate wiirde fur Gesellschaften, die keine Quartalsabschlisse
publizieren, zu grossen Problemen fiihren. Die bisher giltig 9-Monats-Frist ist daher beizubehalten.

Nachweis bei den Ausnahmen zum Erwerbsverbot wahrend ,black out* Perioden (Rn 31)

Eine besondere Bestéatigung der Revisionsstelle ist nicht nétig, da die UeK die einschlagigen Dokumen-
te auch direkt einfordern kann. Vielmehr ist zu Vermeidung von unnétigem Aufwand und Kosten fest-
zuhalten, dass das Revisionsorgan des Anbieters in Bezug auf Rn 28 und 29 keine Priifungshandlun-
gen bei der durchfiihrenden Bank oder dem durchfiihrenden Effektenhandler vornehmen muss.

Preisdifferenz zur speziellen Handelslinie (Rn 36)
Die bisherige Marge von 5% hat sich bewéhrt. Ein Grund fur die vorgesehene Senkung auf 2% ist nicht
ersichtlich, weshalb sie abgelehnt wird.

Sprache des Angebotsinserats (Rn 42-46)
Die im Zusammenhang mit Riickkaufprogrammen zu erstellenden Dokumente wie Angebotsinserate
sollen auch in Englisch verfasst werden kdénnen.

Frist zur Einreichung eines Gesuchs (Rn 53)

Die Verlangerung der Zeitspanne vor Lancierung des Ruckkaufprogramms, vor welcher das Gesuch
der Ubernahmekommission spéatestens einzureichen ist, von 10 auf 20 Tage wird als nicht praktikabel
erachtet. Die 10-Tagesfrist ist demnach beizubehalten.
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Inkrafttreten
Das Rundschreiben soll erst auf Riickkaufprogramme anwendbar sein, die nach seinem Inkrafttreten
angekindigt werden.

Die unter den oben stehenden Punkten nétigen Korrekturen kdnnen durchaus ohne Einschrankung von
Gleichbehandlung, Transparenz, Lauterkeit sowie Treu und Glauben von Aktienrickkaufprogrammen
vorgenommen werden. Entsprechend beantragen wir lhnen, die entsprechenden Anpassungen im
Entwurf zu veranlassen.

Wir danken Ihnen fir die Beriicksichtigung unserer Anliegen. Gerne sind die Experten aus dem Kreise
unserer Mitglieder bereit, einzelne Punkte mit Ihnen gegebenenfalls auch anlésslich einer mindlichen
Besprechung zu vertiefen.

Freundliche Griisse
economiesuisse

Thomas Pletscher, lic. iur. Urs Furrer, Rechtsanwalt
Leiter Wettbewerb & Regulatorisches stv. Leiter Wettbewerb & Regulatorisches
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An das Sekretariat der SX Swiss Exchange AG
o RN Selnaustrasse 30
Ubernahmekommission CH-8021 Zurich
Selnaustrasse 30
Postfach Postadresse:

H- - Postfach 1758
CH-8021 Zdrich CH-8021 Zirich

T: +41(0)58 854 5454
F:+41(0)58 854 5455
www_six-swiss-exchange.com

04.06.2009

Stellungnahme der SIX Exchange Regulation zum
Rundschreiben Nr. 1 der Ubernahmekommission: Freistellung von
Aktienriickkaufprogrammen (Entwurf vom 24. April 2009)

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir haben den Entwurf des Rundschreibens Nr. 1 der Ubernahmekommission studiert und méchten
ausschliesslich zu folgenden ausgewahiten Randziffern, welche spezifisch unseren Téatigkeitsbereich betreffen,
einen Kommentar anbringen:

Rz 13-16 / Rz 23-26

Es sollte gepruft werden, ob die aufgefiithrten black-out-Perioden um lit. d zu erweitern sind mit der Regelung,
dass ein Anbieter keine Beteiligungspapiere kaufen darf, wenn in den vorangegangenen sechs Monaten ein
Mitarbeiter-Beteiligungsprogramm fur Aktien oder Optionen gestartet wurde.

Rz 29/31
In den Féllen gemass Randziffern 28, 29 und 30 muss der Anbieter von seinem Revisionsorgan bestétigen
lassen, dass die in diesen Randziffern genannten Voraussetzungen eingehalten wurden (vgl. RZ 31).

Wir regen an, das Rundschreiben in dem Sinne zu ergénzen, als dass im Falle der Beauftragung einer Bank
oder eines Effektenhéndlers mit der Durchfuhrung des Ruckkaufprogramms (RZ 29) nicht nur das Revisions-
organ, sondern auch die Bank bzw. der Effektenhéndler schriftlich zu bestétigen hat, dass die Entscheidungen
bezlglich Daten, Volumen und Preisen unabhangig vom Anbieter oder von vertraulichen Informationen tiber
diesen getroffen wurden.

Rz 34

Sofern Bloc Trades im Sinne von Randziffer 34 zugelassen werden, muss u.E. mittels einer zuséatzlichen
Bestimmung sichergestellt werden, dass die Chancengleichheit aller Banken und Effektenhandler, welche
gewillt sind anzudienen, gewahrt ist. Falls es nicht méglich ist, fur Bloc trades mit einer griffigen Regelung die
Chancengleichheit zu gewéhrleisten, so muss u.E. von einer Aufhebung der 25% Regel Abstand genommen
werden.

Fur allfallige Fragen stehen wir lhnen gerne zur Verfigung.

Freundliche Grusse y

su},g{ﬂs-,s Exchange AG _ / ‘
744 WY

Rodolfo Straub Walter M. Ochsner

Head of SIX Exchange Regulation Head of Surveillance & Enforcement
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Ubernahmekommission (UeK)
Selnaustrasse 30

Postfach

CH-8021 Zirich

Basel, 5. Juni 2009
J.2 / CWI/ISE

UeK-Rundschreiben Nr. 1 (Freistellung von Aktienriickkaufprogrammen)

Sehr geehrter Herr Prasident
Sehr geehrte Damen und Herren

1. Allgemeine Bemerkungen

Wir begrissen die Revision des Rundschreibens Nr. 1 und seine Anpassung an die Ent-
wicklungen in Markt und Gesetzgebung. Auch die Einarbeitung der bisherigen Praxis in
verschiedenen Teilen wird zur Rechtssicherheit beitragen und die Benutzerfreundlichkeit
des Rundschreibens erhéhen. Wir halten fest:

(1)

Die den Entwurf prdgende Tendenz einer Harmonisierung der ordentlichen Linie
und der speziellen Handelslinie in regulatorischer Hinsicht ist begriissenswert.

Es sind aber zwingende steuerliche Rahmenbedingungen zu beachten, die z.T. ei-

ne Differenzierung zwischen den beiden Handelslinien erforderlich machen.

U.E. sollte das Volumen eines Riickkaufprogramms nicht nur in Prozenten der
ausstehenden Aktien, sondern auch in einem CHF-Betrag (ohne Angabe eines
prozentuellen Anteils bzw. einer maximalen Anzahl Aktien) angegeben werden
konnen.

Wahrend bspw. eine Gesellschaft mit einem Riickkaufgesamtvolumen von maximal
CHF 100 Mio. und einem im Meldezeitpunkt aktuellen Kurs von CHF 100 voraus-
sichtlich ca. 1 Mio. Aktien erwerben kann, muss die effektive Anzahl erworbener
Aktien Uber diese 1 Mio. hinausgehen kdnnen, falls der Kurs wahrend der Dauer
des Ruckkaufprogramms sinkt (z.B. effektives Riickkaufsvolumen von 2 Mio. Aktien
bei durchschnittlichem Kaufkurs von CHF 50 wahrend des Programms). Dies sollte
ohne zusitzliche Meldung an die Ubernahmekommission zuléssig sein, solange
das maximale Programmvolumen unter 10% des Aktienkapitals bleibt.

*Schweizerische Bankiervereinigung Aeschenplatz 7 T +41 61 295 93 93
Association suisse des banquiers Postfach 4182  F +41 61272 53 82
Associazione Svizzera dei Banchieri ~ CH-4002 Basel officeesba.ch
Swiss Bankers Association www.swissbanking.org
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Das entspricht einem praktischen Bedurfnis, da die Gesellschaft in der Regel eine
Liquiditatsplanung vornimmt, die Hohe der Mittel fir einen Ruckkauf definiert und
daraus die Anzahl Aktien bzw. den entsprechenden Prozentsatz der ausstehenden
Aktien ableitet. Insbesondere bei stark schwankenden Markten ist es von Interesse,
die zur Verfligung stehenden Mittel ganz ausnltzen zu kénnen, auch wenn da-
durch substantiell mehr Titel erworben werden kénnen als urspriinglich vorgesehen
(z.B. statt 3% neu 6%).

Wir schlagen deshalb vor, im Rundschreiben die Moglichkeit der Angabe der Hohe
des Ruckkaufprogramms in CHF vorzusehen. Eine entsprechende Mitteilung der
Gesellschaft kdnnte dann beispielsweise folgendermassen lauten: ,Die Gesell-
schaft beabsichtigt, flir CHF [...] Mio. Aktien zurlickzukaufen. Dies entspricht bei
einem aktuellen Kurs von CHF [...] rund [...]% des ausstehenden Aktienkapitals. In
keinem Fall wird die Gesellschaft mehr als 10% des ausstehenden Aktienkapitals
zurtickkaufen.*

(3) Der aktuelle Entwurf enthalt keine Ubergangsregelungen. Hierzu waren im Inte-
resse der Rechtssicherheit klare Bestimmungen zu begrtssen.

(4) Im Entwurf fehlt weiter eine ausdriickliche Regelung tiber die Zulassigkeit von
Parallelprogrammen. Wir gehen davon aus, dass - wie schon bisher - solche pa-
rallel gefiihrten Programme (ordentliche Linie, spezielle Handelslinie) bzw. Ruck-
kaufprogramme, die Uber beide Linien durchgeflhrt werden, zuldssig sind. Eine
ausdruckliche Regelung in diesem Sinn wirden wir begrissen.

2. Bemerkungen zu einzelnen Bestimmungen
ad Rz. 1

Gemass Rz. 1 ist bereits die Bekanntgabe der Absicht, eigene Beteiligungspapiere an der
Borse zurlickzukaufen, wie ein éffentliches Kauf- bzw. Ruckkaufprogramm zu behandeln.
Unklar ist, inwieweit eine Gesellschaft in der Praxis dann noch kommunizieren darf, wie sie
etwa bezlglich Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen (ESOP) u.a. kiinftig vorgehen wird
(Unterlegung mit - teilweise noch zu erwerbenden - eigenen Aktien oder mit bedingtem
Kapital). Unter Umstanden kénnte hier im Einzelfall bereits die Bekanntgabe einer Ruck-
kaufabsicht vorliegen. Diese Unsicherheit kann zu einer kommunikativen Gratwanderung
flihren (vorausgesetzt, die Gesellschaft will die Qualifikation als &ffentliches Kaufangebot
und die daraus resultierenden Konsequenzen vermeiden).

Vor dem Hintergrund der Einfihrung der Put-up-or-shut-up-Regelung in der revidierten
Ubernahmeverordnung-UeK sollte klargestellt werden, dass eine solche Regelung hier
keine Anwendung findet und die bisherige Praxis weitergelebt werden kann, also das Ma-
nagement darliber Auskunft geben darf, wie es z.B. einen ESOP zu alimentieren gedenkt,
ohne zu einem offentlichen Riickkauf gezwungen zu sein. Ein stiller Rlckkauf muss wei-
terhin maoglich sein.
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ad 2.2Rz. 6

Wir begrissen die Formulierung in Rz. 6, die klar festhalt, dass ein Rickkaufprogramm
auch mehrere Zwecke verfolgen kann.

ad 2.3 Rz. 8

Der Beizug des Freefloats als relevante Kennziffer ist unseres Erachtens nicht geeignet,
die Frage der gentigenden Liquiditat der Titel zu beantworten. Er sagt nicht viel (iber das
Handelsvolumen bzw. Uber die Umsatzhaufigkeit eines Titels aus. Der Freefloat ist besten-
falls ein sehr schwacher Indikator daflr, ob ein Titel liquid oder illiquid ist. Ob ein Titel li-
quid ist oder nicht, I&sst sich letztlich Uber den Freefloat nicht feststellen (Bsp.: die Freeflo-
at-Erfordernisse von Art. 17 des Kotierungsreglements kdnnen rein rechnerisch erflllt sein,
wenn die gesamten Aktien durch sieben voneinander unabhangige Aktionare gehalten
werden, wenn nur die Verteilung der Aktien entsprechend ist, was sicherlich keinen liqui-
den Handel garantiert). Letztlich stelit sich auch die Frage, ob die Abnahme des Freefloats
durch ein Rickkaufprogramm Uberhaupt ein Problem darstellt, welchem mit entsprechen-
den Regelungen entgegengewirkt werden muss.

Gemass dem Wortlaut von Rz. 8 wird fir Rlickkaufprogramme vorausgesetzt, dass dieses
nicht zu einer Verletzung der Freefloat-Erfordernisse fuhrt. Kein Hindernis besteht hinge-
gen, wenn diese ohnehin schon verletzt sind. Jeder andere Ansatz wlirde auch dazu fih-
ren, dass gewisse Unternehmungen gar keine Rickkaufprogramme unter dem Rund-
schreiben durchflihren konnten. Dies ist sicherlich ein Resultat, welches nicht wiinschbar
ist und diverse Unternehmungen und deren Aktionare stark benachteiligen wurde, da ih-
nen eine potentielle Ausstiegsmoglichkeit genommen wird.

Ob ein liquider Titel durch ein Aktienriickkaufprogramm illiquid wird bzw. der Freefloat ab-
nimmt, lasst sich zu Beginn des Programms kaum voraussagen. Stellt man falschlicher-
weise auf den Freefloat ab, so weiss man vor Beginn des Riickkaufprogramms nur dann
etwas Uber die Verletzung der Freefloat-Grenzwerte, wenn die Grossaktionare sich klar
festlegen, wie sie sich verhalten werden. Die Freefloat-Erfordernisse wirden im Ubrigen
nie verletzt, wenn die Nicht-free-float-Aktionare mindestens pro-rata verkaufen. Wollte man
aufgrund dieses untauglichen Massstabes séamtliche Riickkaufprogramme unterbinden, bei
welchen eine theoretische Mdglichkeit bestiinde, dass die Grenzwerte verletzt werden
kdnnten, wirde die Mdglichkeit von Rlckkaufprogrammen in Frage gestellt.

Entsprechend ist u.E. auch Rz. 49 abzutehnen.
ad2.4Rz. 9

An der Anforderung, dass sich ein Rickkaufprogramm auf alle kotierten Beteiligungspapie-
re beziehen muss, ist insoweit nichts auszusetzen, als mit ,Beteiligungspapieren® Aktien,
Partizipationsscheine und Genussscheine gemeint sind. Vor dem Hintergrund der erfolg-
ten Anderung in Art. 2 der Ubernahmeverordnung-UEK per 1. Januar 2009, wo Wandel-
rechte und Erwerbsrechte auf Beteiligungspapiere (Optionsrechte) aus der Definition der
,Beteiligungsrechte” gestrichen wurden, gehen wir davon aus, dass Optionen und
Wandelanleihen von Rz. 9 des Rundschreibens nicht erfasst sind. Eine explizite Ausnah-
me von Optionen und Wandelanleihen ware jedoch zu begrissen, denn ein Aktienriick-
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kaufprogramm sollte sich wie bis anhin nicht auch auf allenfails eine von der Gesellschaft
begebene Wandelanleihe erstrecken missen.

ad 2.5 Rz. 10-11

Das Verbot, Beteiligungspapiere ausserhalb eines laufenden Rickkaufprogramms zu kau-
fen, ist ein Kernproblem des vorliegenden Entwurfs.

Eine solche Regelung widersprache der heute gelebten Praxis und flihrte zu grosseren
Problemen. Haufig werden Beteiligungspapiere ausserhalb eines Programms gekauft,
etwa zwecks Hedging, Absicherung von ESOP’s, Erflillung von bestehenden Verpflichtun-
gen, Sicherstellung von Lieferverpflichtungen, Kurspflege u.a.

Wollte man solche Rickkaufe z.B. im Rahmen eines Riickkaufs zwecks Herabsetzung
vornehmen, misste man den Zweck erweitern, was wiederum steuerlich unzulassig ist
bzw. - falls sich die derzeit geltende Steuerpraxis entgegen den Erwartungen anderte - zu
einer AbfUhrung der Verrechnungssteuer fihrt, obwohl keine Herabsetzung des Aktienka-
pitals in diesem Umfang stattfindet.

Die hier vorgeschlagene Variante nimmt nicht nur keine Riicksicht auf die steuerlichen
Rahmenbedingungen, die im Rahmen eines Rickkaufes zwecks Herabsetzung keine an-
deren Zwecke erlauben, sondern auch keine Rucksicht auf die betriebliche Realitat. Kaufe
und Verkaufe eigener Aktien kdnnen unter verschiedenen Prozessen gleichzeitig und am
gleichen Tag vorkommen. So kénnen Mitarbeiterbeteiligungspléne ereignisorientiert sein:
Verlasst Mitarbeiter A die Gesellschaft, werden Aktien am Tag x verkauft, stdsst Mitarbei-
ter B zur Gesellschaft, werden gleichentags Aktien gekauft. Das gleiche gilt fur ein allfalli-
ges dynamisches Delta-Hedging solcher Mitarbeiterplane: In Abhangigkeit von der Kurs-
entwicklung kauft oder verkauft die Gesellschaft eine entsprechende Anzahl Aktien.
Ahnliches gilt fiir Kurspflegetransaktionen in illiquiden Titeln, welche die Gesellschaft
durchflihrt, um den Aktiondren einen geordneteren Handel zu bieten. In all diesen Fallen
ware die Meldung der Kaufe und der Verkaufe im Rahmen des Riickkaufprogramms irre-
fUhrend, da sie mit dem Zweck des Programms meist nichts zu tun hat und keinen Einfluss
auf den Marktkurs hat.

Wiirde man solche Kaufe von Aktien auf das Volumen eines Rickkaufprogramms anrech-
nen, wirde dieses durch Kaufe ,aufgebraucht®, welche in keiner Weise einem auch nur
einigermassen relevanten temporaren ,Aus-dem-Markt-nehmen® der Titel gleichkommt.
Dies wird insbesondere bei Hedging-Transaktionen offensichtlich: Was heute gekauft wur-
de, kann im nachsten Augenblick wieder verkauft werden.

Hinzukommt, dass die organisatorischen Aspekte der in Rz. 11 vorgesehenen Meldepflicht
in keinem Verhaltnis zum ,Informationsgewinn® stehen.

ad 2.6 Rz. 12

Wir schlagen vor, im Rundschreiben keinen einen ausdriicklichen Verweis auf Art. 659 OR
vorzusehen. Es ist fraglich, ob es Ihrer Kommission obliegt, die Einhaltung dieser Bestim-
mung seitens der Anbieter zu Uberprifen. Es sei auch der Hinweis angebracht, dass ein
Anbieter selbstverstandlich die Kapitalschutzvorschriften des Obligationenrechts beachten
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muss, wobei es der Revisionsstelle Uberlassen bleibt, zur jeweiligen Transaktion ggf. Vor-
behalte anzubringen. Auch findet das Ubernahmerecht auf auslandische Gesellschaften
mit schweizerischer Verwaltung Anwendung, die im flr sie anwendbaren Gesellschafts-
recht unter Umstanden keine vergleichbare Bestimmung kennen. Schliesslich sollte ver-
mieden werden, dass durch die Formulierungen im Rundschreiben Nr. 1 eine Interpretati-
on fur die Berechnung der 10-Prozent-Grenze gemass Art. 659 OR indiziert wird, die von
den Revisionsstellen, Rechtsberatern und Gesellschaften in der Praxis anders gelebt wird
und sich so bewahrt hat.

Auch die weiteren Ausfiihrungen in Rz. 12 sollten unseres Erachtens keinen Eingang ins
Rundschreiben Nr. 1 finden. Sie schranken die Flexibilitat ein und sind aus steuerlicher
Hinsicht nicht umsetzbar. So ist die erwahnte Variante der Verausserung der eigenen Ak-
tien Uber die ordentliche Linie aus steuerlicher Sicht aufgrund von Restriktionen der Eid-
gendssischen Steuerverwaltung fir Transaktionen mit eigenen Aktien wahrend offener
spezieller Handelslinie nicht durchfuhrbar. Die Gesellschaft konnte somit erst wieder Betei-
ligungspapiere zurtckkaufen, wenn fur eine entsprechende Anzahl auf der speziellen Linie
erworbener Titel die mit der Kapitalherabsetzung verbundenen Fristen abgelaufen sind,
sofern eine Kapitalherabsetzung Uberhaupt maoglich ist. Hinzu kommt, dass die steuerli-
chen Folgen prohibitiv waren, sollte die Gesellschaft die eigenen Aktien nicht zum Zweck
der Herabsetzung erworben haben.

ad 2.7 Rz. 16

Entgegen den Ausfuhrungen in den Erlauterungen zum Entwurf kommt es mit der Verkir-
zung der Frist von neun auf sechs Monate nicht zu einer Angleichung mit den Fristen des
Ubernahme- und Gesellschaftsrechts, sondern zu einer weiteren Statuierung eines Aus-
nahmefalles. Wie schon die Professoren Bockli, Druey, Forstmoser, Hirsch und Nobel in
ihrem Rechtsgutachten zu Handen der Schweizerischen Zulassungsstelle betreffend die
Verdffentlichung von Zwischenabschlissen in Emissionsprospekten (SZW 1993, S. 282
ff.) dargelegt haben, ist die Frist von sechs Monaten in Art. 652a Abs. 5 OR als eine Frist
von neun Monaten zu lesen. Dies entspricht auch der heutigen Praxis. Ebenso kennt das
Kotierungsreglement lédngere Fristen. Der aktuelle Vorschlag wiirde dazu fuhren, dass
samtliche Ruckkaufprogramme jeweils ab dem 31. Dezember bzw. 30. Juni bis zur Publi-
kation des Abschlusses (d.h. mehrere Wochen bis Monate) unterbrochen werden muss-
ten. Das Resultat ware, dass unter Umstanden wahrend des grosseren Teil des Jahres
keine Ruckkaufe durchgefiihrt werden kénnten, was zu einer Totgeburt fihren kdnnte.

Auch ist nicht ersichtlich, warum fur den Handel im Rahmen eines Riickkaufprogramms
andere Publikationsanforderungen an den Emittenten gestellt werden als fiir den normalen
Bérsenhandel. Die bestehenden Anforderungen der SEX Swiss Exchange im Rahmen des
ordentlichen Reportings entsprechen dem Marktstandard und sind ausreichend. Warum
wahrend eines beispielsweise drei Jahre dauernden Rickkaufprogramms pltzlich das
normale Reporting umgestellt werden soll (was ein massiver Eingriff ware und das Prob-
lem nur reduziert, jedoch nicht 18st), nur um ein einigermassen vernunftiges, sich auch
effektiv Uber grosse Teile des Jahres erstreckendes Rickkaufprogramm zu ermaoglichen,
ist nicht ersichtlich.
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ad 2.8 Rz. 28-30

Die in Rz. 28 und 29 vorgesehenen Voraussetzungen flr einen Ruckkauf wahrend einer
Black-out-Periode sind zu strikt formuliert als dass sie in der Praxis von einem Anbieter
akzeptiert wirden. Es sollte zumindest moglich sein, mit Limiten zu arbeiten bzw. die In-
struktionen regelmassig den Marktgegebenheiten anzupassen.

ad 2.9 Rz. 31

Im Zusammenhang mit der in Rz. 31 geforderten Bestatigung durch das Revisionsorgan
ist sicherzustellen und sollte aus dem Rundschreiben klar hervorgehen, dass das Revisi-
onsorgan des Anbieters in Bezug auf Rz. 28 und 29 keine Prifungshandlungen bei der
durchfuihrenden Bank oder dem durchfiihrenden Effektenhandler vornehmen muss. Alles
andere wirde zu einem unverhaltnismassigen Aufwand und zu unverhaltnismassigen Kos-
ten auf Seiten der Gesellschaft und der durchfiihrenden Bank bzw. des durchflihrenden
Effektenhandlers fliihren. Zudem stehen die Banken doch unter Aufsicht und unter der
Kontrolle der bankenrechtlichen Revisionsstelle.

Im in Rz. 30 vorgesehenen Fall, wo eine Bank oder ein Effektenhandler als Anbieter auf-
tritt, ist auf das Erfordernis einer separaten Bestatigung durch das Revisionsorgan zu ver-
zichten. Die Banken sind als regulierte Institute einer genltigenden Aufsicht unterstelit, so
dass es keiner zusatzlichen Bestatigung eines Revisionsorgans dariiber bedarf, dass die
Voraussetzungen von Rz. 30 eingehalten worden sind.

ad 2.10 Rz. 33

Wir begriissen die neue Regelung in Rz. 33 sehr, wonach die Obergrenze bei 25% des
Volumens des gleichen Tages oder des vorangegangenen Borsentags festgelegt wird. Im
Sinne einer klareren Regelung schlagen wir vor, im Rundschreiben selbst - und nicht nur
in den Erlauterungen - explizit festzuhalten, dass fir die Ermittlung des Tagesvolumens
auf das Volumen der ordentlichen und speziellen Handelslinie abgestellt wird.

ad 2.11 Rz. 35

Nebst Kaufauftrégen, die vor dem ,Stop trading“ vom Anbieter an die Bank Ubermittelt wur-
den, sollten auch Auftrage, welche zuvor von der Bank ins Trading-System eingegeben
wurden, ausgefuhrt werden dirfen. Die Ausnahme muss zudem auch fur den Fall gelten,
in dem der Effektenhéndler den Kaufentscheid unabhangig fallt (im Rahmen der erhalte-
nen Instruktionen).

ad 2.12 Rz. 36

Eine Differenz von maximal 2% zwischen dem auf der ordentlichen Linie und dem auf der
speziellen Handelslinie angebotenen Preis ist zu knapp bemessen. Die Kapitalkosten der
Broker sind enorm angestiegen und die aufgeschobenen Zinskosten kdnnen insbesondere
bei Titeln von kleineren und mittleren Gesellschaften dazu flihren, dass sich flir eine
Preisdifferenz von 2% keine Verkaufer (Arbitrageure) auf der speziellen Handelslinie fin-
den kénnten.
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Es mag zwar - wie in den Erlauterungen ausgefuhrt - gegenwartig zutreffen, dass die
Preisdifferenz in der Praxis kaum mehr als 1-2% betragt; allerdings kann sich dies schnell
andern, sobald sich das Zinsumfeld wieder andert, denn die Preisdifferenz wird vom
Marktumfeld definiert. Die Preisdifferenz muss hoch genug sein, um die Zinskosten fiir die
zeitlich verzégerte Verrechnungssteuer-Ruckvergitung, die Kapitalkosten (Eigenkapitalun-
terlegung von Risikopositionen), Bearbeitungskosten und einen angemessenen Ertrag fur
den Arbitrageur zu ermdglichen. Sollten somit beispielsweise die Zinsen stark ansteigen,
wirde eine zu tief angesetzte Preisdifferenz die Riickkaufe auf der speziellen Handelslinie
zum Erliegen bringen.

Wir schlagen vor, die maximal zulassige Preisdifferenz bei 5% zu belassen bzw. abzu-
schaffen. Die Preisdifferenz wird durch den Markt bestimmt: Sobald es fur diesen genu-
gend lukrativ ist, wird er die Arbitrage-Moglichkeit nutzen. Der Anbieter hat ohnehin kein
Interesse, Kurse auf der spezietllen Handelslinie zu stellen, welche Uber dem vom Markt
geforderten Niveau liegen. Die Marktkrafte leisten somit aufgrund der transparenten Natur
des Handels auf der speziellen Handelslinie Gewahr fur einen angemessenen Preis.

ad 2.13 Rz. 39

Das Erfordernis einer Bestatigung der Bank sollte dergestalt eingeschrankt werden, dass
sie sich ausschliesslich auf Kaufe bezieht, welche die Bank selber abgewickelt hat. Denn
die Bank hat es nicht in der Hand, ob der Kunde Uber eine Drittbank weitere Kéufe abwi-
ckelt.

ad 2.14 Rz. 42-46
Unter dem neuen Kotierungsreglement ist vorgesehen, dass Dokumente, die der Zulas-
sungsstelle einzureichen sind, auch ausschliesslich in Englisch verfasst werden kénnen.

Im Sinn einer Vereinheitlichung der Regelwerke schlagen wir die analoge Regelung flr die
Dokumente im Zusammenhang mit Riickkaufprogrammen vor.

Wir hoffen auf Ihr wohlwollendes Verstandnis fur unsere Anliegen.

Freundliche Grisse N
Schweizerische Bankieryereinigung

CBED i

Rt i

Renate Schwob hristoph Winzeler
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Anhérung zum Entwurf des Rundschreibens Nr. 1 der UEK:
Freistellung von Aktenrickkaufprogrammen

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir danken thnen fir die Moglichkeit, im Rahmen der offentlichen Anhérung zum Entwurf des
Rundschreibens Nr. 1 der Ubernahmekommission betreffend Freistellung von Aktienrickkau
pragrammen Stellung nehmen zu kénnen. Gerne nehmen wir diese Chance wahr und lassen
lhnen hiermit unsere Stellungnohme zukommen.

Als Berufsverband der Wirtschafispriter und Steverexperten beschrénken wir uns darauf, die-

jenigen Ziffern des Rundschreibens zu kommentieren, welche unseren Berufsstand unmittelbar
befreffen. Dabei handelt es sich namentlich um die Randziffern 27 bis 31. Die genannten Be-

stimmungen ermdglichen es einem Anbieter, unter gewissen Umstanden Rickkaufe auch wah-
rend einer black-out-Pericde zu ttigen, verlangen dozu aber eine Beurteilung und Bestétigung
des Revisionsorgans, wonach der Anbieter keine nicht allgemein zugangliche, preisrelevante

Informationen ausnutzt.

Wir stellen fest, dass in letzter Zeit vermehrt und in unterschiedlichsten Bereichen neue bzw.
zustitzliche Aufgaben auf die Revisionsorgane Ubertragen werden. Dies geschieht teflweise im
Rahmen von Gesetzesdnderungen, teilweise aber auch auf der Stufe vor Austihrungserlassen
wie Behérdenverordnungen oder Rundschreiben, Die Erweiterung der Aufgaben der Revisi-
onsorgane mag in vielen Féllen sinnvoll sein, kommt diesen als unabhéngiges Organ der be-
troffenen Gesellschoft doch eine besendere Stellung zu, welche sie fir gewisse Aufgaben als
besonders geeignet erscheinen lésst. Wir stellen uns deshalb nicht grundsétzlich gegen eine
solche punktuelle Erweiterung der Aufgaben der Revisionsorgane.

CHAMBRE cBIFIDUCIAIRE CAMERACERFIDUCIARIA
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Allerdings scheint es uns unerlasslich, dass in solchen Fallen die Aufgoben der Revisionsorga-
ne eindeutig und klar definiert werden, sodass Missverstindnisse und falsche Erwartungen
(Stichwort "expectation gap") von vornherein vermieden werden kénnen. Im Falle des vorlie-
genden Rundschreibens scheint uns dies nicht gegeben zu sein. So geht unseres Erachtens aus
den Randziffern 28 bis 30 nicht deutlich genug hervor, worin der eigentliche Prifungsgegens-
tand besteht und was der genaue Inhalt der auszustellenden Bestitigung sein soll.

Nach unserem Verstdndnis kann im Falle der Rz 28 der Prifungsgegenstand einzig darin lie-
gen, die wishrend einer bestimmien Periade getitigten Riickkéufe zu ermitieln und mit dem im
defaillierten Rickkaufprogramm fiir die gleiche Periode testgelegten Volumen zu vergleichen.

I Falle von Rz 29 legt der Beauftragte das Ruckkautsprogramm selber fest, wobei er durch
den Anbiefer in keiner Weise beeinflusst werden dart, Eine Verpflichtung des Beauftragten,
dos Rickkaufprogramm im Yoraus festzulegen, ist nicht vorgesehen, womit die Maglichkeit
eines Volumenvergleichs analog zu Rz 28 entfallt. Die Frage, ob der Becufiragte nicht in ir
gendeiner Weise durch den Anbieter beeinflusst worden ist, lasst sich sodann von Aussen
kaum verlasslich beurteilen und kann daher in unseren Augen auch nicht Bestandieil eines
Auftrags bzw, einer Bestétigung der Revisionsstelle sein.

Beziiglich der in Rz 30 vorausgesetzten Chinese Walls existieren im Rundschreiben "Mcirk:
verhaliensregeln” der FINMA allgemeine Vorgaben [Ur Banken und Effektenhundler, welche
als Beurleilungsmassstab herangezogen werden kénnen. Allerdings sollte der Prifungsgegens-
tand unseres Erachiens auch hier prazisiert werden, indem die Ubernahmekommission defi-
niert; welche Daten dureh Informationsbarrieren isoliert werden missen.

Wir bitten Sie daher, die Randziffern 27 bis 31 des Rundschreibens im oben dargelegten
Sinne zu prazisieren bzw. zu konkretisieren. Sollten Sie dobei unsere Unferstitzung winschen,

stehen wir thnen selbsiverstandlich gerne zur Verfigung. Ebenso sind wir jederzeit bereit, 1h-

nen allféllige Ruckfragen zu unserer Stellungnahme zu begniworten,

Freundliche Grisse

Direkior
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Verband der Industrie- und Dienstleistungskonzerne in der Schweiz
Fédération des groupes industriels et de services en Suisse
Federation of Industrial and Service Groups in Switzerland

8. Juni 2009

Ubernahmekommission
Herrn Prof. Luc Thévenoz
Prasident

Selnaustrasse 30
Postfach

8021 Zlrich

per Email an counsel@takeover.ch

Entwurf Rundschreiben Nr. 1 betreffend Freistellung von Aktienriickkaufprogram-
men — Vernehmlassung

Sehr geehrter Herr Prasident
Sehr geehrte Damen und Herren

Sie haben die interessierten Kreise am 27. April 2009 eingeladen, zum Entwurf eines neuen
Rundschreibens (RS) Nr. 1 der Ubernahmekommission (UEK) betreffend Freistellung von Aktien-
ruckkaufprogrammen Stellung zu nehmen. Gerne nimmt SwissHoldings — unsere Vereinigung
umfasst u.a. 32 grosse schweizerische Publikumsgesellschaften, die zusammen die bedeutends-
te Emittentengruppe an der SIX Swiss Exchange ausmachen — die Gelegenheit wahr, sich wie
folgt zu den vorgeschlagenen Neuerungen zu dussern.

Vorbemerkungen

SwissHoldings begriisst grundsatzlich die Absicht der Ubernahmekommission, die Regeln zur
automatischen oder meldeweisen Freistellung von Aktienrlickkaufprogrammen den Bedirfnissen
der Anbieter anzupassen sowie die geltende Praxis aufzunehmen. Dabei soll der Standortatt-
raktivitat des Borsenplatzes Schweiz Rechnung getragen werden und bisherige flexible Be-
stimmungen beibehalten bzw. weitere Flexibilisierungen ermdglicht werden. Die mit der laufen-
den Aktienrechtsrevision angestrebte Erleichterung der aktiven Bewirtschaftung des Eigen-
kapitals soll durch die Regeln der UEK zur Freistellung von Aktienrlickkaufen unterstiitzt wer-
den.

Mit Blick auf dieses zentrale Anliegen erachten wir einige gewichtige Punkte des vorgeschla-
genen RS als problematisch, da sie die Flexibilitat der Emittenten unnétig einschranken.
Einige neue Bestimmungen dlrften zudem in der Praxis zu massiven Anwendungsschwierig-
keiten flhren.

SwissHoldings ist deshalb der Uberzeugung, dass das UEK-RS Nr. 1 in folgenden Punkten
angepasst werden muss:

Postfach 402, 3000 Bern 7 Négeligasse 13, 3011 Bern
Tel. +41 (0)31 356 68 68 Fax +41 (0)31 352 32 55
sh@swissholdings.ch www.swissholdings.ch
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Beibehalten der generellen Freistellung

Ohne weitere Ausfiihrungen soll die generelle Freistellung von Rickkaufen, die sich auf eine
Beteiligung von maximal 2% des Kapitals beziehen (vgl. Ziff. Il der UEK-Mitteilung Nr. 1), ent-
fallen. Den Emittenten wird dadurch ein sinnvolles und flexibles Mittel weggenommen, wel-
ches insbesondere im Rahmen des Erwerbs eigener Aktien im Zusammenhang mit Mitarbeiter-
beteiligungsprogrammen verwendet werden konnte. Im Zusammenspiel mit dem neu vorgesehe-
nen Verbot des Erwerbs eigener Aktien ausserhalb eines laufenden Rickkaufprogramms (vgl.
hierzu Rn. 10) fiihrt der Entfall der generellen Freistellung zu einer libermassigen Einschran-
kung der Emittenten. Diese Einschrankung ist weder notig noch begriindet und wiirde in der
Praxis zu Anwendungsschwierigkeiten flihren (Unterbrechen des Riickkaufprogramms, Zweck-
anderung, Start eines neuen Rickkaufprogramms).

SwissHoldings pladiert deshalb daflir, das flexible Instrument der generellen Freistellung fir
Rickkaufe, die sich auf maximal 2% des Kapitals beziehen, unbedingt beizubehalten.

Ad Rn. 4 (iVm Rn. 52 und 54) - Folgen der Einhaltung der ,,safe harbor“-Bestimmungen

Im Kontext mit den Bestimmungen in Rn. 52 und 54 erscheint die Formulierung nicht klar. Es
sollte unbestritten sein, dass ein Rickkaufprogramm im Sinne eines Rechtsanspruchs freigestellt
wird, wenn es die Voraussetzungen des RS — von der UEK selber als ,,safe harbor*-Bestim-
mungen bezeichnet — erflllt (vgl. Rn. 3). Ebenfalls zu begriissen ist die Mdglichkeit der UEK, in
einer Verflgung zugunsten des Emittenten von einzelnen Voraussetzungen abzuweichen und
mithin ein Rickkaufprogramm freizustellen, auch wenn es nicht alle Voraussetzungen erfllt.

Fraglich scheint demgegentiber, wie der letzte Satz in Rn. 4 sowie die Rn. 52 und 54 zu verste-
hen sind: Wird auf das Vorliegen einer Voraussetzung nicht verzichtet, erflillt ein Riickkaufpro-
gramm die Voraussetzungen der Freistellung nicht vollumfanglich und untersteht somit ohne
Weiteres den Regeln Uber die offentlichen Kaufangebote. Aus Griinden der Rechtssicherheit
sollte andererseits ausgeschlossen sein, dass ein Riickkaufprogramm trotz Erflillens
samtlicher ,,safe harbor“~Voraussetzungen einer Angebotspflicht unterstellt werden kann.

Sollte die UEK entgegen unserer Ansicht an dieser Moglichkeit festhalten, solite im RS mindes-
tens in rechtsgeniigender Klarheit definiert werden, unter welchen Voraussetzungen die
UEK Rickkaufprogramme trotz Erflillens aller Freistellungsvoraussetzungen ,ganz oder teilweise
den allgemeinen Regeln Uber &ffentliche Kaufangebote [zu] unterstellen” winscht.

Ad Rn. 6 — Mehrere Zwecke des Riickkaufprogramms

SwissHoldings begriisst ausdricklich die Ausdehnung in der Zwecksetzung, indem ein Rick-
kaufprogramm neu auch mehrere Zwecke verfolgen kann.

Allerdings muss bereits an dieser Stelle festgehalten werden, dass diese willkommene Erweite-
rung nicht als Argument benutzt werden darf, die Mdglichkeit des Erwerbs eigener Aktien
ausserhalb des Riickkaufprogramms zu verbieten (vgl. Rn. 10). Denn diese beiden Bestim-
mungen sind in ihrer Auswirkung nicht deckungsgleich. Zwar gewinnt ein Emittent theoretisch an
Flexibilitat, wenn er mehrere Zwecke mit einem Rickkaufprogramm verfolgen kann. Praktisch
allerdings ist sehr fraglich, ob ein Emittent alle erdenklichen Verwendungszwecke bereits bei der
Planung eines moglicherweise Uber mehrere Jahre laufenden Rickkaufprogramms abschétzen
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kann. Bei der Fixierung der Zwecke missen auch die moglichen unterschiedlichen Steuerfolgen
des Erwerbs (z.B. Erwerb zur Kapitalherabsetzung, Erwerb zwecks Alimentierung einer Akquisi-
tion usw.) bedacht werden, so dass der Emittent bei jedem Erwerb im Rahmen des Rickkauf-

programmes festhalten musste, welchem Zweck die gerade erworbenen Aktien zugefihrt werden.

Schliesslich ist SwissHoldings der Auffassung, dass die Anforderungen ,prazise und transpa-
rent an die Umschreibung des Zwecks zu einengend sind. Gerade in Kombination mit dem —
von SwissHoldings abgelehnten — Verbot des Erwerbs eigener Aktien ausserhalb des Rickkauf-
programms ware eine gewisse Verallgemeinerung der Zweckumschreibung noétig. Der Wortlaut
der Rn. 6 sollte deshalb angepasst werden, um dieser Verallgemeinerung Rechnung zu tragen.

Ad Rn. 8 — Mindestschwelle des ,,free float*

SwissHoldings geht davon aus, dass sich der ,free float nach Art. 17 Abs. 5 des aktuell gtiltigen
Kotierungsreglements der SIX Swiss Exchange berechnet, und nicht etwa von der Anzahl der
tatséchlich gehandelten Aktien (Handelsvolumina) abhéangen soll.

Ad Rn. 10 — Verbot des Erwerbs eigener Aktien ausserhalb des Riickkaufprogramms

Das mit diesem neuen Verbot verfolgte Ziel, samtliche Rickkaufe im Rahmen eines laufenden
Rickkaufprogramms zu tatigen, erschwert das Instrument des Erwerbs eigener Aktien unno-
tigerweise. Wie bereits vorne (vgl. ad Rn. 6) dargelegt, kann diese Einschrankung durch die
Maoglichkeit des Verfolgens mehrerer Zwecke im Rahmen eines Aktienrtickkaufs nicht kompen-
siert werden. Ein Emittent ware gezwungen, alle denkbaren, sich womaoglich ékonomisch gar
~widersprechenden® Zwecke eines Rickkaufprogramms anzugeben und die maximale Anzahl zu
erwerben beabsichtigter Aktien moglichst hoch anzusetzen, um wahrend des laufenden Ruick-
kaufprogramms geniigend Flexibilitdt zu haben. Solches wére der beabsichtigten Transparenz
abtraglich, abgesehen davon, dass es praktische und rechtliche Schwierigkeiten beziiglich
Steuerfolgen des Erwerbs, Adressatenkreis des Rickkaufprogramms und Gleichbehandlung der
Aktionare zur Folge hatte. Ware ein beabsichtigter Erwerb eigener Aktien nicht von der Zweck-
setzung erfasst, misste der Emittent das laufende Rickkaufprogramm abbrechen und — unter
betrachtlichen Kostenfolgen zulasten der Aktionare — ein neues Programm aufsetzen.

SwissHoldings ist deshalb der Uberzeugung, dass Riickkiufe wie bisher auch auf der 1.
Handelslinie ausserhalb des Riickkaufprogramms moglich sein miissen, wenn ein solches
auf der 2. Handelslinie lauft. Die Transparenz eines solchen Erwerbs ist aufgrund von Rn. 37
sichergestellt.

Ad Rn. 12 - Uberwachung der Einhaltung der 10%-Schwelle gemiss Art. 659 OR

Die UEK stiitzt ihre Kompetenz zur Uberwachung der Einhaltung gesellschaftsrechtlicher Be-
stimmungen auf Art. 37 UEV (unzuldssige Abwehrmassnahmen). Diese Kompetenz im Kernbe-
reich des Ubernahmeverfahrens lasst sich aber so nicht auf weitere Bestimmungen ausdeh-
nen, die durch Aktienriickkaufe tangiert werden, aber nicht zum Kerngehalt des Ubernahme-
rechts zu zahlen sind. Unter dem Gesichtspunkt der politischen Legitimation ist es rechtsstaat-
lich bedenklich, wenn die Ubernahmekommission Rechtsfolgen an die Verletzung von Art. 659
OR knUpft (den Unterbruch des Rickkaufprogramms). Im Weiteren ist zu beachten, dass

Art. 659 OR eine blosse Ordnungsvorschrift ist. Der Gesetzgeber knlpft an die Verletzung
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von Art. 659 OR keine unmittelbaren Rechisfolgen, so dass in dieser Bestimmung eine lex im-
perfecta gesehen wird.

Das heisst nicht, dass die UEK offensichtliche Verstdsse gegen klares Recht nicht beachten soll-
te. Aber gerade die Rechtsfolgen einer Verletzung der Vorschrift von Art. 659 OR sind nicht rest-
los geklart. In diesem Zusammenhang ist zu erwihnen, dass bereits die von der Ubernahme-
kommission eingeleitete Praxis zu Art. 659 OR ausserst problematisch ist.

Im Rahmen der Aktienrechtsrevision soll zudem das Verfahren zur Kapitalherabsetzung ver-
einfacht werden. Der GV-Beschluss kann neu auch ohne Vorliegen des besonderen Revisions-
berichts vor Durchfiihrung der Herabsetzung erfolgen (E-Art. 653n OR). Die Voraussetzungen,
wie sie die UEK in ihrer Verfligung Partners Group Holding (Verfigung 408/01) festlegt, basieren
auf dem aktuellen Aktienrecht und kdnnten mit der vorgeschlagenen OR-Vereinfachung nicht
mehr erfullt werden. Auch die Einflihrung des Kapitalbandes wirde zu Divergenzen mit dieser
UEK-Praxis fuhren.

SwissHoldings ist deshalb der Auffassung, dass ein Rundschreiben zur Festlegung der Voraus-
setzungen zur Freistellung von Aktienriickkaufprogrammen nicht der richtige Ort ist, eine Ord-
nungsvorschrift des Aktienrechts durchzusetzen. Eine Erganzung des Rechtsfolgeregimes fir
Art. 659 OR hat im ordentlichen Gesetzgebungsverfahren zu erfolgen und darf nicht durch
eine Regelung im Ubernahmerecht seitens einer Vollzugsbehérde geschehen. Rn. 12 des Ent-
wurfes ist entsprechend ersatzlos zu streichen.

Ad Rn. 16 und 26 — Stichtag des letzten veroffentlichten Abschiusses

Besonders flr Gesellschaften, die keine Quartalsabschliisse publizieren, wiirde die Verk(r-
zung der Frist von 9 auf 6 Monate zu erheblichen Problemen fUhren. Damit wiirde eine neue
,black out“-Periode geschaffen, solange — nach Ablauf der Frist von 6 Monaten seit dem Stich-
tag des letzten verdffentlichten Abschlusses — der neue Abschluss noch nicht verdffentlicht ist.
Das ist nicht sachgerecht, zumal in Rn. 14 und 24 (Erwerbsverbot wahrend andauerndem Be-
kanntgabeaufschub) einem allfalligen Informationsdefizit der Aktionare gentigend Rechnung ge-
tragen wird. SwissHoldings ist deshalb fiir die Beibehaltung der bisher giiltigen 9-Monats-
Frist.

Ad Rn. 22 - Befristung des Riickkaufprogramms zu Marktpreisen

Wenn aus Griinden der Transparenz Rlckkaufprogramme zu befristen sind, dann kann die Be-
fristung als solche verlangt werden. Festlegung der maximalen Dauer im RS ist dagegen
unnotig einschrankend, selbst wenn — bzw. gerade weil — in der Praxis Rickkaufprogramme
meisiens weniger als 3 Jahre lang dauern.

Ad Rn. 28 und 29 — Outsourcing der Durchfiihrung

SwissHoldings begriisst nachdrlcklich die Schaffung von Ausnahmen zum Erwerbsverbot wah-
rend sog. ,,black out“~-Perioden, weil sie fir den Anbieter die Mdoglichkeit des Rickkaufs eigener
Aktien wirksam flexibilisieren.
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Allerdings sollte das Outsourcing der Durchfiihrung auch bloss zeitweise erfolgen kdnnen.
Gerade im Rahmen eines Uber mehrere Jahre laufenden Ruckkaufprogramms kdnnen sich die
Voraussetzungen dndern, so dass ein Emittent die (weitere) Durchfiihrung auf eine Bank/einen
Effektenhandler Gbertragen méchte. In einem solchen Fall sollten die Ausnahmetatbestande zum
Erwerbsverbot ebenfalls Anwendung finden. Dies scheint umso gerechtfertigter, als Emittenten
ausserhalb des Bankensektors auch noch (ber eine dritte Ausnahmesituation, die ,Chinese
Walls* verfigen (vgl. Rn. 30), welche anderen Emittenten nicht zusteht.

Nicht eingefiihrt werden sollte das Erfordernis der besonderen Bestatigung durch die Re-
visionsstelle, dass die Voraussetzungen gem. Rn. 28 und 29 eingehalten worden sind (vgl. Rn.
31). Anstelle dieser Bestatigung ware es der UEK unbenommen, vom Emittenten die entspre-
chenden Dokumente einzuverlangen (insbesondere Bankauszige Uber getatigte Rickkaufe,
Vereinbarungen mit Bank u.a.). Allenfalls wéare auch eine ,Bestatigung des Borsenteilnehmers® in
Analogie zu Rn. 39 denkbar.

Ad Rn. 33 — Beschrankung der Berechnungsbasis fiir das maximale Riickkaufsvolumen

Der Erlauterungsbericht begriindet die vorgeschlagene Anderung mit Berechnungsschwierigkei-
ten bei Small- und Midcaps mit stark schwankender Liquiditat. Obschon davon einige Gesell-
schaften betroffen sein moégen, sollte man diese Volatilitdt nicht zum regelbegriindenden
Umstand machen, sondern Ausnahmen fiir die Berechnung bei geringer Liquiditat festle-
gen. Um folglich nicht jene Publikumsgesellschaften mit stetiger und hoher Liquiditat in allfalligen
Rickkaufprogrammen zu beeintrachtigen (praktische Handhabung der Berechnung und Kontrolle
der Einhaltung der Volumengrenze), sollte die bisherige Bestimmung beibehalten werden. Will
man eine einheitliche Regelung haben, kdnnte allenfalls erwogen werden, auf die Volumen der
letzten 10 Handelstage innert der vergangenen 30 Bdrsentage zurlick zu greifen, mit einer ,es-
cape-clause” im Sinne des Vorschlags der UEK, falls die Volumen stark fluktuieren.

Ad Rn. 36 - Preisdifferenz zur speziellen Handelslinie

Die Einengung der Marge von 5% auf 2% wird im Erlauterungsbericht nicht begriindet. Die Fest-
stellung, dass in der Praxis die Margen kaum je mehr als 1 bis 2% betragen, lasst in erster Linie
darauf schliessen, dass der Markt selber die richtige Preisdifferenz finden kann. Tendenziell
hat ein Emittent sowieso ein Interesse daran, fir die Rickk&ufe nicht zuviel auf den offiziellen
Kurs draufzuzahlen. Gerade bei hoherem Zinsniveau kann allerdings ein Interesse einer héheren
Differenz bestehen. Die bisherige Regelung von 5% hat sich jedenfalls bewahrt, und es ist
deshalb nicht ersichtlich, weshalb die Marge nun eingeengt werden sollte.

Ad Rn. 40 — Publikation des Angebotsinserates

Im Interesse einer einheitlichen Rechtsanwendung ware eine Angleichung der Terminologie
an die Ad hoc-Publizitats-Richtlinie der SIX Swiss Exchange winschenswert. Anstelle von ,nati-
onaler Verbreitung" musste es dann heissen ,nationale Bedeutung®. Sodann mussten die ,Infor-
mationsdienstleister” durch ,bei professionellen Marktteilnehmern verbreitete elektronische In-
formationssysteme (z.B. Bloomberg, Reuters, Telekurs)* ersetzt werden. Analog ware ,Informati-
onsdienstleister® auch in Rn. 45 zu ersetzen.
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Ad Rn. 42 — Sprache des Angebotsinserats

Die Anforderung, dass Angebotsinserate auf Deutsch und Franzdsisch abzufassen sind, ist zwar
eine Umsetzung von Art. 18 Abs. 1 UEV. Sie entspricht aber nicht mehr dem Zeitgeist. Nament-
lich wenn berlicksichtigt wird, dass unter dem neuen Regime des Kotierungsreglements zur Ver-
einheitlichung und Vereinfachung samtliche Dokumente, die dem Regulatory Board bzw. der SiX
Exchange Regulation eingereicht werden, alternativ in Deutsch, Franzdsisch, Italienisch oder
Englisch verfasst werden kénnen, leuchtet wenig ein, dass ein Angebotsinserat fir ein Rick-
kaufprogramm nur in Deutsch und Franzosisch, nicht aber auch in Englisch oder Italienisch ver-
fasst werden kénnen soll.

SwissHoldings fordert deshalb, dass Angebotsinserate alternativ auch in Englisch verfasst
werden konnen.

Bestimmungen zum Inkrafttreten, Ubergangsbestimmungen

SwissHoldings ist der Auffassung, dass sich ein neues RS nur pro futuro, d.h. auf erst nach
Inkrafttreten des RS angekindigte Riickkaufprogramme auswirken kann. Andernfalls misste
eine differenzierte Betrachtung bezlglich des Inkrafttretens je nach Regelungsgehalt (Verfah-
rensregel oder materielle Regel) der einzelnen neuen Bestimmungen erfolgen.

SwissHoldings ist klar der Auffassung, dass die vorstehenden Ausfiihrungen zu einer Anpas-
sung des RS Nr. 1 filhren miissen, um die Flexibilitdt der Emittenten wirksam zu gewahrleisten
bzw. nicht unnotig einzuschranken. Wir sind Uberzeugt, dass durch die vorgeschlagenen Anpas-
sungen Gleichbehandlung, Transparenz, Lauterkeit sowie Treu und Glauben von Aktien-
riickkaufprogrammen gewahrleistet bleiben.

Wir danken lhnen fiir die Moglichkeit zur Stellungnahme und fir die Berlcksichtigung unserer
Anliegen. Fir eine weiterflhrende Besprechung unserer Vorbringen stehen wir lhnen gerne zur
Verfligung.

Mit freundlichen Griissen

SwissHoldings
Geschéftsstelle

Dr. Peter Baumgartner Silvan Jampen
Vorsitzender der Geschéftsleitung Flrsprecher, M.B.L.-HSG
cC SH-Komitee

09-06-08-b-Vernehmlassung-SwissHoldings
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Vernehmlassung zum Entwurf des Rundschreibens Nr. 1 der Ubernahmekommissi-
on: Freistellung von Aktienriickkaufprogrammen

Sehr geehrter Herr Prasident

Sehr geehrte Damen und Herren

Die Ubernahmekommission (,UEK®) hat den in der Betreffzeile genannten Entwurf des
Rundschreibens Nr. 1 ,Freistellung von Aktienriickkaufprogrammen®” vom 24. April 2009
(der ,Entwurf") inklusive der Erlauterungen zuhanden interessierter Kreise in die Anho-
rung geschickt. Die bisherige Mitteilung Nr. 1 der UEK ,Riickkaufe von Beteiligungspapie-
ren* vom 28. Méarz 2000 (die ,Mitteilung“) ist im Laufe der Zeit infolge der rasanten Ent-
wicklung der Finanzmaérkte zweifellos anpassungsbeddrftig geworden.

Wir danken lhnen fiir die Gelegenheit zur Stellungnahme und unterbreiten Ihnen im Fol-
genden gerne unsere Kommentare und Vorschldge zu den einzeln erwdhnten Randnoten.

A. Zu den einzelnen Randnoten

Ad Randnote [1]:

Wir begrussen die gegeniiber der vorgehenden Fassung prazisere und klarere Formulie-
rung des einleitenden Absatzes betreffend die éffentliche Kaufangebote darstellenden
Ruckkaufprogramme.

In der Schweiz oder einem EU/EFTA Staat zugelassene Rechtsanwaélte sind im Anwaltsregister eingetragen



Zur weitergehenden Konkretisierung wiirde es sich — analog Art. 2 lit. a UEV und vor dem
Hintergrund des per 1. Januar 2009 geanderten Art. 2 der Ubernahmeverordnung-UEK —
anbieten, in dem Rundschreiben auch noch die als Beteiligungspapiere in Frage kom-

menden Beteiligungsformen naher zu definieren, d.h. Aktien, Partizipations- und Genuss-

scheine.

Ein klarender Hinweis auf die Erfassung der praktischen Handhabung im Zusammenhang
mit Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen (Employee Stock Ownership Plan, ESOP) und
ahnlichen Projekten wirde zur Rechtssicherheit und zur allgemeinen Anwenderfreund-
lichkeit beitragen (Abgrenzung im Hinblick auf die Absicht des Erwerbs eigener Beteili-
gungspapiere).

Ad Randnote [3]:

Im neuen Rundschreiben wird auf eine generelle Freistellung — bisher 2% - verzichtet.
Soweit ersichtlich wirden damit z.B. auch Deckungskaufe der Anbieterin fir Mitarbeiter-
beteiligungsprogramme dem Rundschreiben unterstellt, soweit diese ein offentliches
Kaufangebot gemass Art. 2 lit. e BEHG darstellen. Fur soiche und ahnlich gelagerte Falle
ware eine Mindestschwelle zwecks genereller Freistellung zweifellos praktikabler als das
Abstellen auf Praxis und Lehre zur Bestimmung eines &ffentlichen Kaufangebots.

Ad Randnote [6]:

Der Hinweise zur Transparenz des Zwecks oder der Zwecke ist begriissenswert, wenn er
sich in erster Linie auf Inhalt und Publikation des Angebotsinserats bezieht (vgl. Randnote
40ff.). Es ist u.E. zumindest fraglich, ob eine hinreichende gesetzliche Grundlage zur
Beurteilung der aktienrechtlichen Transparenzbestimmungen besteht, welche der UEK
Kognition zur Beurteilung der aktienrechtlichen Publizitatsbestimmungen erteilen wirde
(so aber die Praxis in Verfugung 408/01, Partners Group, S. 5).

Ad Randnote [7]:

Die Ergénzung betreffend Anderungen der Kontrollverhéltnisse kann als Kodifizierung der
herrschenden Praxis betrachtet werden und ist als solche begriissenwert.

Ad Randnote [8]:

Es ist zumindest fraglich, ob man die Unterschreitung von Mindestschwellen (welche zur
Dekotierung eines Titels fihren kénnen) gemass den einschldgigen Bérsenreglementen
der betreffenden Bérsen zur generellen Voraussetzung aller Aktienriickkaufprogramme
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machen sollte, da diese Erfordernisse ja bereits in den erwadhnten Bérsenreglementen
statuiert und eingehend geregelt sind (unter diesem Aspekt sollte auch Randnote 49 des
Entwurfes Gberdacht werden). Aus diesem Grund sollte man sich Gberlegen, ob man nicht
ganz auf diesen Verweis verzichten maéchte.

Ad Randnote [10]:

Die Regelung der Randnote 10 erscheint zu apodiktisch und dirfte kaum praktikabel sein.
Es ist nicht realistisch, zu erwarten, dass ein Anbieter jedwede Eventualitat vor Lancie-
rung eines Ruckkaufprogrammes korrekt einplant bzw. einplanen kann (vgl. Kommentar
10 der Erlauterungen zur Revision der Mitteilung Nr. 1). In dieser Beziehung dirfte auch
die in Randnote 1 erwéhnte Moglichkeit, dass ein Rickkaufprogramm mehrere Zwecke
verfolgen kann nicht zu einer geniigenden Flexibilitdt flhren. Zu denken ist hier insbeson-
dere an Kaufe von Beteiligungsrechten zum Zwecke des Hedgings bzw. der Absicherung
oder zur Kurspflege etc.

Ad Randnote [12]:

Eine gesetzliche Grundlage zur generellen Beurteilung der Einhaltung aktienrechtlicher
Kapitalschutzbestimmungen durch die UEK besteht unseres Erachtens nicht. Die be-
schrankte Kognition der UEK betreffend offensichtliche Gesellschaftsrechtsverletzungen
gestutzt auf Art. 29 Abs. 3 BEHG i.V.m. Art. 37 UEV bezieht sich ausschliesslich auf
Abwehrmassnahmen bei 6ffentlichen Ubernahmeangeboten. Die Regelung der Anwen-
dung von aktienrechtlichen Glaubigerschutzbestimmungen wie Art. 659 ff. OR entspricht
denn auch nicht dem eigentlichen Zweck des Rundschreibens, welches die Umgehung
von bérsenrechtlichen Prinzipien der Gleichbehandlung, Transparenz, Lauterkeit sowie
Treu und Glauben gewahrleisten und damit in erstere Linie zur Verhinderung von Markt-
missbrauch dienen soll (vgl. Randnote 2 des Entwurfs). Die Frage, ob die aktienrechtliche
Bestandesgrenze eingehalten wird oder nicht, sollte mit anderen Worten fiir den Ent-
scheid der Freistellung eines Aktienrickkaufprogramms keine Rolle spielen.

Unabhangig von der Frage nach der (fehlenden) gesetzlichen Grundlage, dirfte es sich
bei Uberschreitung der 10%-Bestandesgrenze von Art. 659 Abs. 1 OR im Rahmen eines
Ruckkaufs zwecks Kapitalherabsetzung wohl kaum je um eine offensichtliche Verletzung
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des Gesellschaftsrechts im von der UEK verstandenen Sinn' handeln. So ist in der Lehre
stark umstritten, ab welchem Zeitpunkt die 10%-Bestandesgrenze im Zusammenhang mit
einem Aktienrtickkauf zwecks Kapitalherabsetzung nicht mehr einzuhaiten ist, d.h. ob der
erleichterte Ruckkauf (i) bereits unmittelbar nach einem Grundsatzbeschluss der GV2, (ii)
nach der zweimonatigen Sperrfrist gemass Art. 733 OR,3 oder (iii) gar erst mit bzw. nach
Eintragung in das Handelsregister* erfolgen darf. Zum Teil wird sogar die Auffassung
vertreten, dass die 10%-Bestandesgrenze mittels einfachem GV-Beschluss abgeandert
werden kann®. Die Beantwortung der Frage dirfte ausserdem vor allem davon abhangen,
ob im betreffenden Zeitpunkt das zweite Erfordernis von Art. 659 Abs. 1 OR, d.h. das
Erfordernis frei verwendbarer Mittel, weiterhin Anwendung findet. Ein Zuwarten bis zur
Sicherstellung bzw. Befriedigung der angemeldeten Glaubiger (wie von der UEK verlangt)
wére wohl kaum gerechtfertigt, wenn der Riickkauf der Aktien auch nach dem Grundsatz-
beschluss weiterhin aus frei verwendbaren Mitteln finanziert werden muss (was in der
Lehre mehrheitlich gefordert wird).

Die Praxis der UEK hat Uiberdies zur Folge, dass das Verfahren bei einem Riickkaufpro-
gramm zwecks Kapitalherabsetzung im Umfang von mehr als 10% im Vergleich zur bishe-
rigen Praxis erheblich aufwandiger wird (zusatzlicher Revisionsbericht beim Grundsatzbe-
schluss und Schuldenruf sowohl nach dem Grundsatzbeschluss als auch nach dem Kapi-
talherabsetzungsbeschluss). Das in Randnote 12 des Entwurfes beschriebene Verfahren
ware bei Inkrafttreten der grossen Aktienrechtsrevision und damit der Einfihrung des
Kapitalbandes® bzw. Revision des Kapitalherabsetzungsverfahrens’ bereits wieder Giber-
holt.

1 Gemass Praxis der Ubernahmekommission liegt eine offensichtliche Verletzung des Gesellschaftsrechts vor, wenn "die
Verletzung des formellen oder materiellen Gesellschaftsrechts qualifizierter Art und aufgrund einer summarischen Priifung rela-
tiv leicht erkennbar” ist (vgl. Empfehlung V vom 23. August 2005 in Sachen Saia-Burgess Electronics Holding AG, Erw. 1.3.2)

2 Bockli, Schweizer Aktienrecht, Ziirich 2004, § 4 N 267, 294; Von Planta/lffland, Rachat d’actions de sociétés cotées —
problémes actuels et évolution de la pratique, in: Wirtschaftsrecht zu Beginn des 21. Jahrhunderts: Festschrift fiir Peter Nobel
zum 60. Geburtstag, Bern 2005, S. 277-311, 305f.; Dieses Vorgehen hat beispielsweise die UBS bereits mehrfach angewandt.
vgl. z.B. Traktandum 5.2 der Einladung zur ordentlichen GV 2004.

3 Handkomm-Dubs, OR 733 N 19.

: Heinzmann, Die Herabsetzung des Aktienkapitals, Diss. Fribourg 2004, 204.
5 Werlen/Sulzer, Erwerb eigener Aktien, in: Vogt/Stupp/Dubs (Hrsg.), Liber Amicorum fir Rolf Watter, Zirrich 2008, 503.

6 Einholung der Prifungsbestatigung und Schuldenruf sollen neu vor Einfilhrung des Kapitalbandes durch GV erfolgen (E Art.
653w Abs. 1 OR). Nach Einfihrung des Kapitalbandes ist die 10%-Bestandesgrenze (ohne Einhaltung weiterer Verfahrenvor-

Fortzsetzung auf nachster Seite
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Aufgrund der obigen Ausfihrungen empfehlen wir daher, Randnote 12 des Entwurfes

vollstandig zu streichen.

Ad Randnote [16]:

Eine-Verklrzung der Frist von bisher neun auf neu sechs Monate kann in der Praxis (vor
allem im Zusammenhang mit Randnote 26) zu Unterbriichen des Riickkaufs fliihren. Die
Aktienriickkaufprogramme mussten; je nach dem, unter dem Diktat der Sechsmonats-
Frist bis zur Publikation eines neuen (Halb-)Jahresberichts wahrend langerer Zeit unter-
brochen werden. Der mit der Verkiirzung beabsichtigen Angleichung der Fristen des
Ubernahme- und Gesellschaftsrechts (vgl. Kommentar 16 der Erlauterungen zur Revision
der Mitteilung Nr. 1) stiinde damit der schwerer wirkende Nachteil eines ineffizienten
Aktienriickkaufprogrammes gegenuber.

Ad Randnote [22]:

Eine Beschrankung der Dauer des Rickkaufprogrammes aus Grinden der Transparenz
erscheint sinnvoll. Wir gehen davon aus, dass eine Verlangerung der urspriinglichen
Maximaldauer im Rahmen einer Anderung des Riickkaufprogrammes (vgl. Randnote 43
des Entwurfes) mdéglich ist. Allenfalls sollte man diesbezuglich eine Erganzung anbringen.

Ad Randnote [26]:

\/gl. obige Hinweise zur Randnote 16.

Ad Randnote [29]:

Der Klarstellung halber sollte in Randnote 29 erganzt werden, dass im Falle der Beauftra-
gung einer Bank oder eines Effektenhandlers mit der Durchfihrung des Ruckkaufpro-
gramms der Emittent das Ruckkaufprogramm jederzeit und ohne Angabe von Griinden
stoppen und (unabhangig von allfalligen black-out Perioden) spater wieder aufnehmen
kann.8

schriften) nicht mehr auf den Erwerb von zur Vernichtung bestimmten eigenen Aktien anwendbar; vgl. dazu Gericke, Das Kapi-
talband, GeskKR Sondernummer 2008, 38-44, 42.

Nur noch 1-Monat Sperrfirst und Pflicht zur Sicherstellung entfalit, wenn Erfillung der Forderung durch Herabsetzung des
Kapitals nicht gefahrdet wird (E Art. 653k Abs. 2 und 3 OR).

8 Vgi. Empfehlung in Sachen Swiss Life Holding vom 27. Mérz 2008, Rn 21.
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Ad Randnote [33]:

Wir halten dafiir, dass man die in der Erlauterung zu findende Konkretisierung, wonach
die Bezugsgrdsse auf das gesamte Tagesvolumen der ordentlichen und speziellen Han-
delslinie abstellt, in das Rundschreiben aufnimmt (vgl. Kommentar 33 der Erlauterungen
zur Revision der Mitteilung Nr. 1).

Ad Randnote [36]:

In Zeile 4: statt ,spezielle Handelslinie’ sollte es heissen ,speziellen Handelslinie’.

Ad Randnote [40]:

Die Prazisierungen im Entwurf in Bezug auf Art und Zeitpunkt der landesweiten Verbrei-
tung des Angebots sind fir die Benutzer von Vorteil. Zusatzlich solite man — dem generel-
len Trend folgend — in Betracht ziehen, dass die entsprechenden Dokumente auch in
englischer Sprache verdffentlicht werden kénnen.

Ad Randnote [41]:

Vgl. obige Hinweise zur Randnote 40.

Ad Randnote [42]:

Vgl. obige Hinweise zur Randnote 40.

Ad Randnote [43]:

Insbesondere bei zeitlich langeren Ruckkaufprogrammen nach Randnoten 28 und 29,
welche mit Verfigung der UEK freigestellt worden sind, kénnen sich Anderungen des
Auftragsverhaltnisses (Randnote 28) bzw. der Delegationsvereinbarung (Randnote 29)
zwischen Anbieter und Bank oder Effektenhandler aufdrangen. In den Erlduterungen der
UEK zu Randnote 43 wird erwahnt, eine Anderung erfolge grundsétzlich im gleichen
Verfahren wie die urspriingliche Freistellung. Der Wortlaut von Randnote 43 ist indessen
breiter gefasst und zu begrissen. So sollten Anderungen (im Vertragsverhéltnis zwischen
Anbieter und Bank oder Effektenhandler) im Meldeverfahren erledigt werden kénnen, falls
solche Anderungen die Voraussetzungen von Randnoten 28ff. erfullen (so auch Randnote
50).
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Ad Randnote [46]:

Zusatzlich sollte man Uberlegen, ob die entsprechenden Dokumente nicht auch in engli-
scher Sprache veroéffentlicht werden kénnen (vgl. obige Hinweise zur Randnote 40).

Ad Randnote [47]:

Vgl. obige Hinweise zur Randnote 3.

Ad Randnote [48]:

Vgl. obige Hinweise zur Randnote 12.

Ad Randnote [49]:

Vgl. obige Hinweise zur Randnote 8.

Abschliessend mdchten wir uns noch einmal fur die Méglichkeit zur Stellungnahme be-
danken und ersuchen Sie héflich, unsere Begehren bzw. Anregungen gebihrend zu
berlcksichtigen. Gerne stehen wir lhnen fur allfallige Ruckfragen und Ergénzungen zur
Verfugung.

lichen Griissen

Urs Gnos Markus Pfefininger B
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Stellungnahme zur Revision der Mitteilung Nr. 1 der UEK

Sehr geehrte Damen und Herren

Gerne nehme ich zum Entwurf des Rundschreiben Nr. 1 Freistel-
lung von Aktienriickkaufprogrammen’ der Ubernahmekommission
(,UEK") vom 24. April 2009 (,Entwurf‘) innert Frist Stellung.

Meine Stellungnahme beschrankt sich dabei auf die im Entwurf vor-
gesehene Voraussetzung, dass wahrend der gesamten Dauer eines
Riickkaufprogramms die Voraussetzungen des Art. 659 OR ein-
gehalten werden miissen (vgl. insbesondere Rz 12 des Entwurfs).
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Oliver Gnehm, Rechtsanwalt = Telefon +41 (0)44 312 20 20
Feldeggstrasse 19 Telefax  +41 (0)44 312 20 19
CH — 8034 Zurich E-mail  gnehm@bng.ch

eingetragen im Anwaltsregister des Kantons Zirich 29



BADER = NATSCH = GNEHM Seite 2

Priifung der Einhaltung der Voraussetzungen durch die UEK
Regelung geméss Entwurf

Unter Ziffer | (,Gemeinsame Voraussetzungen fir alle Riickkaufprogramme’)
sieht der Entwurf in Rz 12 vor, dass - unabhéngig vom Volumen des Riick-
kaufprogramms - der Anbieter wahrend der gesamten Dauer des Rickkauf-
programms die Voraussetzungen des Art. 659 OR einzuhalten habe. Sobald
der Grenzwert von 10% gemass Art. 659 OR Abs. 1 erreicht wird, misse ein
Rickkaufsprogramm unterbrochen werden, bis entweder eine ausreichende
Anzahl von Beteiligungspapieren veraussert oder die notwendigen Schritte fur
eine Kapitalherabsetzung volizogen wurden. Weiter sieht der Entwurf vor,
dass im Falle einer Kapitalherabsetzung das Riickkaufsprogramm erst dann
(wieder) aufgenommen werden kénne, wenn die Generalversammlung, ge-
stutzt auf einen Prifungsbericht gemass Art. 732 Abs. 2 OR, die Kapitalher-
absetzung beschlossen hat, der Schuldenruf gemass Art. 733 OR erfolgt ist,
zwei Monate nach dem dritten Schuldenruf verstrichen sind und die angemel-
deten Glaubiger befriedigt oder sichergestellt sind.

Gesellschaftsrechtlich Voraussetzungen des Erwerbs eigener Aktien

Gemass Art. 659 Abs. 1 OR darf eine Gesellschaft eigene Aktien nur dann
erwerben, wenn frei verwendbares Eigenkapital in der Héhe der dafar not-
wendigen Mittel vorhanden ist und der gesamte Nennwert dieser Aktien 10%
des Aktienkapitals nicht Ubersteigt. Weiter hat die Gesellschaft geméass

Art. 659a OR fur ihre eigenen Aktien einen dem Anschaffungswert entspre-
chenden Betrag gesondert als Reserve auszuweisen.

Wie die UEK richtig festgehalten hat, sind diese Bestimmungen nicht bérsen-
sonder gesellschaftsrechtlicher Natur (vgl. etwa Verfligung 4008/01 der UEK
vom 2. April 2009 i.S. Partners Group Holding AG, S. 3). Die Obergrenzen
gemass Art. 659 OR werden aufgrund des Wortlauts von der h.L. als blosse
Ordnungsnorm qualifiziert. Sowohl das Verpflichtungs- wie auch das Verfii-
gungsgeschaft im Zusammenhang mit dem Erwerb eigener Aktien sind somit
gultig und insbesondere nicht nichtig, wenn (nur) diese Obergrenzen tber-
schritten werden (vgl. etwa CHK-H.R. TRUEB, OR 659 N 24). Eine Gesell-
schaft kann also gliltig eigene Aktien auch unter Missachtung der Obergren-
zen gemass Art. 659 OR erwerben, selbst wenn die Voraussetzungen der
Kapitalherabsetzung gemass Art. 732ff. OR nicht erfiillt sind (insofern zumin-
dest missverstandlich die Erlauterungen zu Rz 12 des Entwurfs: ,Le déplas-
sement de la limite de 10% du capital-actions n’est donc possible que si les
exigences des art. 732 et suivants CO sont respectées...). Mit Uberschreiten
der Obergrenzen aktualisiert sich aber eine Handlungspflicht des Verwal-
tungsrates, diejenigen Aktien, welche tber der Obergrenze liegen, wieder zu
veraussern.
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Umgehung von Gesellschaftsrecht?

Gemass der Ubernahmeverordnung vom 21. August 2008, kann die UEK den
Anbieter von der Beachtung der Bestimmungen uber die 6ffentlichen Kaufan-
gebote befreien, wenn Gleichbehandlung, Transparenz, Lauterkeit sowie
Treu und Glauben gewéhrleistet sind und tberdies keine Hinweise auf eine
Umgehung des Borsengesetzes oder anderer Gesetzesbestimmungen vor-
liegen.

In der Verfiigung 4008/01 vom 2. April 2009 i.S. Partners Group Holding AG,
S. 3, hat die UEK im Zusammenhang mit Art. 659 OR festgehalten, dass sie
im Rahmen der Priifung von Angeboten bei Verletzung von Gesellschafts-
recht dann eingreift, wenn die Verletzung ,offensichtlich’ ist, wobei auf die
Praxis der UEK hingewiesen wurde, dass eine offensichtliche Verletzung
dann vorliege, wenn ,....die Verletzung des formellen oder materiellen Gesell-
schaftsrechts qualifizierter Art und aufgrund einer summarischen Prifung re-
lativ leicht erkennbar ist".

Grundsatzlich ist festzuhalten, dass die Verletzung einer Ordnungsvorschrift,
wie sie Art. 659 Abs. 1 OR hinsichtlich der 10%-Obergrenze statuiert, als sol-
che weder eine qualifizierte Verletzung noch eine Umgehung des Gesell-
schaftsrechts darstellen kann, da ein Erwerb eigener Aktien tiber 10% des
Aktienkapitals weder verboten ist noch zur Nichtigkeit des entsprechenden
Rechtsgeschifts fuhrt. Anders ware im Zusammenhang mit dem Rickkauf
eigener Aktien etwa dann zu entscheiden, wenn der Erwerb mittels gebunde-
nem Eigenkapital erfolgen wiirde, da dies gemass h.L. die Nichtigkeit des
Rechtsgeschafts zu Folge hatte (vgl. etwa CHK-H.R. TRUEB, OR 659 N 25,
m.w.H.). Daraus folgt, dass die Einhaltung der 10%-Obergrenze geméass Art.
659 OR (nicht aber notwendigerweise der anderen Voraussetzungen des Art.
659 OR) grundsatzlich nicht Teil der Prufung von Freistellungsgesuchen bil-
den sollte und die Rn 12 des Entwurfs ersatzlos gestrichen werden sollte. Die
Einhaltung der 10%-Obergrenze von Art. 659 OR und die entsprechenden
Rechtsfolgen bei einer Missachtung sind vielmehr durch den Richter im Rah-
men eines allfdlligen Zivilprozesses zu priifen. Die UEK hat lediglich dann
einzugreifen, wenn die Verletzung des Gesellschaftsrechts wirklich offensicht-
lich und damit nichtig ist oder ein klarer Verstoss gegen den Grundsatz von
Treu und Glauben vorliegt. Dies stiinde auch im Einklang damit, dass ein
nichtiges Rechtsgeschéft jederzeit und von jedermann (und damit auch von
der UEK) geltend gemacht werden kann.

Wollte man der im Entwurf vorgesehenen Kompetenz der UEK zur Prifung
der Einhaltung von Art. 659 OR - entgegen der hier vertretenen Auffassung -
folgen, kénnte dies zudem im Falle einer Zweckanderung eines Rickkaufpro-
gramms (d.h. wenn die ursprunglich zur Vernichtung vorgesehenen eigenen
Aktien nicht mehr vernichtet werden sollen; vgl. Rz 43 des Entwurfs) zu stos-
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senden Ergebnissen filhren. Konsequenterweise hétte namlich der Anbieter
die Einhaltung der 10%-Obergrenze von Art. 659 OR auch bei einer Zweck-
anderung strickte einzuhalten und die UEK musste einer Gesellschaft, welche
aufgrund eines Riickkaufprogramms eigene Aktien von mehr als 10% des Ak-
tienkapitals halt, die Zweckénderung untersagen, da ansonsten eine Verlet-
zung von Art. 659 OR in Kauf genommen wirde. Dass dies zu wirtschaftlich
untragbaren Situationen fithren kénnte, liegt auf der Hand.

Im Entwurf und auch in den Erlauterungen wird aber mit keinem Wort er-
wahnt, wie die UEK gedenkt bei Zweckanderungen hinsichtlich einer allfalli-
gen Verletzung von Art. 659 OR vorzugehen. Es scheint aber nicht so, als
wére beabsichtigt, die Einhaltung der 10%-Obergrenze von Art. 659 OR kon-
sequent zu Uberpriifen und durchzusetzen. Gemass Praxis der UEK ist flr ei-
ne Zweckanderung eines Riickkaufprogramms namlich einzig erforderlich,
dass die Abweichung bzw. Zweckanderung sachlich gerechtfertigt ist und in
gleicher Weise wie die urspringlichen Zwecke veroffentlicht wird (vgl. etwa
Verfligung 255/02 vom 17. Februar 2009 i.S. Schweizerische Ruckversiche-
rungs-Gesellschaft AG). Auch unter diesem Gesichtspunkt und zur Vermei-
dung widerspriichlicher Resultate ist daher Rz 12 des Entwurfs ersatzlos zu
streichen.

Priifung der Einbindung eines Riickkaufprogramms in das Kapitalher-
absetzungsverfahren gemdass Art. 732ff. OR

Entsprechend dem hiervor gesagten kann es auch nicht Aufgabe der UEK
sein, zu prufen, ob ein Ruckkaufprogramm rechtswirksam in das Verfahren
der Kapitalherabsetzung gemass Art. 732 ff OR eingebunden ist oder nicht.
Der Entwurf sieht aber eine ganze Reihe von Voraussetzungen vor, damit ein
Rickkaufprogramm, welches die 10%-Obergrenze des Art. 659 OR ber-
schreitet, Uberhaupt bzw. wieder aufgenommen werden kann (vgl. Rz 12 des
Entwurfs). Will man - entgegen der hier vertretenen Auffassung - dennoch an
der Priifungskompetenz der UEK betreffend Einhaltung der 10%-Obergrenze
von Art. 659 OR festhalten, ist folgendes zu beachten:

Gemass der wohl h.L. fallen zur Vernichtung erworbene eigene Aktien nicht
unter die 10%-Obergrenze gemass Art. 659 OR, wenn das Rickkaufpro-
gramm in das rechtliche Korsett der Kapitalherabsetzung eingebunden ist
(vgl. etwa BOCKLI, Schweizer Aktienrecht, 3. Auflage, 2004, § 4 N 267).

Bei der Priifung der Frage, ob ein Ruckkaufprogramm rechtsgtiltig in ein Kapi-
talherabsetzungsverfahren eingebunden ist, ist zu beachten, dass die Kon-
zeption des Gesetzes zur Kapitalherabsetzung eigentlich zwei gesonderte,
zeitlich auseinander liegende Generalversammlungsbeschliisse verlangt,
welche beide éffentlich zu beurkunden sind (vgl. BockLl, a.a.0., § 2 N 335ff.
und insbesondere § 2 N 347; VON BUREN/STOFFEL/WEBER, Grundriss des Ak-

32



BADER = NATSCH = GNEHM Seite 5

tienrechts, 2. Auflage, § 3 N 435). Demnach gliedert sich das Verfahren einer
ordentlichen Kapitalherabsetzung wie folgt:

1. Grundsatzbeschiuss betreffend Kapitalherabsetzung (6ffentlich zu beur-
kunden)

Schuldenruf

Feststellung des Verwaltungsrates betreffend Befriedigung oder Sicher-
stellung der Glaubiger

Prifungsbericht

Durchfiihrungsbeschluss betreffend Kapitalherabsetzung (6ffentlich zu
beurkunden)

Feststellungsurkunde des Notars

Handelsregistereintrag

© N

b

~N o

In der Praxis wird bei einer Kapitalherabsetzung der Grundsatzbeschluss
betreffend Kapitalherabsetzung meistens ausgelassen bzw. vom Verwal-
tungsrat alleine gefasst. Sein Vorgehen wird dann von der Generalversamm-
lung im Durchfiihrungsbeschluss betreffend die Kapitalherabsetzung ratifi-
ziert.

Da Rickkaufprogramme aber in der Regel langerfristig und zeitlich befristetet
sind und das effektive Riickkaufsvolumen letztlich von der frei verfugbaren Li-
quiditat der Gesellschaft und dem Angebot (z.B. auf einer zweiten Handelsli-
nie) abhangig ist, kann der genaue Kapitalherabsetzungsbetrag nicht im Vor-
aus bestimmt werden. Deshalb werden Ruckkaufprogramme in ein sog.
.zweistufiges Verfahren’ eingebunden, wonach die Generalversammiung in
einem ersten Schritt den Grundsatzentscheid fallt, ein Aktienriickkaufpro-
gramm bis zu einem bestimmten Maximalumfang durchzufiihren. Die eigentli-
che Kapitalherabsetzung durch Vernichtung der zuriickgekauften eigenen Ak-
tien erfolgt in einem zweiten Schritt nach durchgefiihrtem Aktienriickkauf.

Zu beachten ist, dass eine Einbindung eines Riickkaufprogramms in das Ver-
fahren der Kapitalherabsetzung voraussetzt, dass der Grundsatzbeschluss
der Generalversammlung 6ffentlich beurkundet wird, was in der Praxis oft
nicht beachtet wird. Nicht erforderlich sein kann aber, dass vorgéngig - ge-
mass Entwurf sogar vor dem Grundsatzbeschluss - ein Priffungsbericht vor-
zuliegen hat, da zu diesem Zeitpunkt noch gar nicht bekannt ist, wie viele Ak-
tien im Rahmen des Riickkaufprogramms tatsachlich zuriickgekaut werden
(kdnnen). Der Prufungsbericht hat vielmehr im Anschluss an das Riickkauf-
programm und gestiitzt auf den Schuldenruf zu erfolgen (vgl. zur Verknipfung
der Prufungsbestatigung mit dem Schuldenrufverfahren BockLl, a.a.0., § 2

N 359f.).

Im Einzelnen gliedert sich der Ablauf eines in ein Kapitalherabsetzungsver-
fahren integrierten Riickkaufprogramms damit wie folgt:
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1. Grundsatzbeschluss betreffend Kapitalherabsetzung (6ffentlich zu beur-
kunden)

Rickkaufprogramm

Schuldenruf

Feststellung des Verwaltungsrates betreffend Befriedigung oder Sicher-
stellung der Glaubiger

Prifungsbericht

Durchfiihrungsbeschiuss betreffend Kapitalherabsetzung (6ffentlich zu
beurkunden)

7. Feststellungsurkunde des Notars

8. Handelsregistereintrag

50 Dy

o o

Zur Einbindung eines Ruickkaufprogramms in das Korsett des Kapitalherab-
setzungsverfahrens ist also gesellschaftsrechtlich notwendig aber auch aus-
reichend, dass das Ruckkaufprogramm gestitzt auf einen 6ffentlich beurkun-
deten Grundsatzbeschluss der Generalversammlung erfolgt.

Die im Entwurf vorgesehenen Erfordernisse, dass der Grundsatzbeschluss
der Generalversammlung gestiitzt auf einen Prifungsbericht geméass Art. 732
Abs. 2 OR zu fassen ist, der Schuldenruf gemass Art. 733 OR erfolgt ist, zwei
Monate nach dem dritten Schuldenruf verstrichen sind und die angemeldeten
Glaubiger befriedigt oder sichergestellt sind (vgl. Rn 12 des Entwurfs), sind
fur offentliche Ruckkaufprogramme zu weitgehend und letztlich verfehlt. Es
scheint, als ob diese Erfordernisse nicht auf Grund der spezifischen Eigenhei-
ten des zweistufigen Verfahrens, sondern in Anlehnung an das von der Praxis
gewahlte Vorgehen bei ordentlichen Kapitalherabsetzungen ohne Riickkauf-
programme, aufgestellt wurden. Dies ist weder dem Glaubigerschutz noch
dem entsprechenden Anbieter wirklich dienlich ist.

Will man die Freistellung von Rickkaufen, welche die 10%-Obergrenze des
Art. 659 OR uberschreiten, von einer Einbindung in das Verfahren der Kapi-
talherabsetzung abhéngig machen, ist daher - als einziges Erfordernis - zu
verlangen, dass die Generalversammlung einen 6&ffentlich beurkundeten
Grundsatzbeschluss betreffend das Ruckkaufprogramm gefallt hat. Der
Grundsatzbeschluss hat die Erméachtigung an den Verwaltungsrat zur Durch-
fuhrung des Ruckkaufprogramms zu beinhalten und insbesondere festzuhal-
ten, dass die zurlick gekauften Aktien definitiv zur Vernichtung vorgesehen
sind. Der Schuldenruf und der darauf basierende Priifungsbericht haben in
jedem Fall erst nach durchgefiihrtem Ruickkaufprogramm zu erfolgen.
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Fazit

Rz 12 des Entwurfs sollte ersatzlos gestrichen werden, da eine Missachtung
der 10%-Obergrenze in der Regel keine Umgehung des Gesellschaftsrecht
darstellt oder gar zur Nichtigkeit des entsprechenden Rechtsgeschéfts fuhrt.
Es ist Sache des Zivilrichters die Einhaltung von Art. 659 OR zu prufen bzw.
die Rechtsfolgen einer Missachtung der 10%-Obergrenze zu beurteilen.

Soll dennoch der Ansicht gefolgt werden, dass die UEK die Einhaltung von
Art. 659 OR zu prifen hat, ist bei Riickkaufprogrammen, welche die 10%-
Obergrenze von Art. 659 OR lberschreiten, die Einbindung in das Verfahren
der Kapitalherabsetzung gemass Art. 732ff. OR richtigerweise nur vom Vor-
liegen eines o6ffentlich beurkundeten Grundsatzbeschlusses der Generalver-
sammlung abhangig zu machen. Auf die weiteren Voraussetzungen gemass
Rz 12 des Entwurfs ist daher zu verzichten.

Ich wiirde mich freuen, wenn Sie die oben stehenden Anregungen bei der weiteren
Bearbeitung der Revision der Mitteilung Nr. 1 der UEK beriicksichtigen wirden.

Mit freundlichen Griissen
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Ubernahmekommission
Z.H. Prof. Luc Thévenoz
Prasident
Selnaustrasse 30
Postfach

8021 Zirich

ZUrich, 5. Juni 2009

Stellungnahme zum Entwurf des Rundschreibens Nr. 1 der Ubernahme-
kommission vom 24. April 2009: Freistellung von Aktienriickkaufprogram-
men

Sehr geehrter Herr Prof. Thévenoz

Sie haben uns mit Schreiben vom 27. April 2009 eingeladen, zum Entwurf des
Rundschreibens Nr. 1 vom 24. April 2009 betreffend Freistellung von Aktienrick-
kaufprogrammen (Rundschreiben) Stellung zu nehmen. Dieser Einladung
kommen wir gerne nach und lassen lhnen hiermit unsere Erganzungs- und An-
derungsvorschlage zum Rundschreiben zukommen.

Einleitende Bemerkungen

Ziel der Revision ist, so die Erlauterungen zum Rundschreiben, die bisherigen
Regeln anzupassen an die Neuerungen des Marktes und die Bedurfnisse der
Emittenten, an die jingsten Anderungen des Bdrsengesetzes und seiner Ver-
ordnungen sowie eine Klarstellung der Praxis der Ubernahmekommission hin-
sichtlich verschiedener umstrittener Punkte.

Wir begrissen diese Stossrichtung der Revision. Ein weiteres Ziel des Rund-
schreibens sollte es sein, Rechtssicherheit und -stabilitdt sowie Vorhersehbarkeit
fr die Marktteilnehmer zu gewahrleisten. Eine konstante sowie vorhersehbare
Praxis der Ubernahmekommission ist aus Sicht der Emittenten bei der Planung
und Durchfiihrung von Rickkaufprogrammen von zentraler Bedeutung. Unsere
nachfolgenden Bemerkungen zum Rundschreiben sind auch vor diesem Hinter-
grund zu sehen.
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Zum Rundschreiben im Einzelnen
Zu Randnote 1
Anwendungsbereich des Rundschreibens

Das Rundschreiben erfasst gemass seiner Rn. 1 nur &ffentliche Kaufangebote
flr eigene, an einer Borse kotierte Beteiligungspapiere. Nicht éffentliche Aktien-
rickkaufe, etwa fur Mitarbeiterprogramme, sind demzufolge — wie nach bisheri-
ger Praxis — e contrario vom Rundschreiben nicht erfasst. Es wére wlnschens-
wert, dies zur Rechtssicherheit im Rundschreiben explizit klarzustellen’.

Bekanntgabe eines Riickkaufprogramms

Die Bekanntgabe der Absicht, eigene Beteiligungspapiere zurlickzukaufen, stellt
nach Rn. 1 des Rundschreibens ein Ruckkaufprogramm dar. Bevor eine solche
Absicht éffentlich bekanntgemacht wird, sind somit die Voraussetzungen des
Rundschreibens zu erfillen. Insbesondere muss das Prifverfahren durch die
Ubernahmekommission vor Bekanntgabe der Absicht abgeschlossen sein (vgl.
Rn. 5 des Rundschreibens).

Von dieser formellen Lancierung des Ruckkaufprogramms zu abzugrenzen ist
u.E. die Publikation des Grundsatzentscheids, wonach der Verwaltungsrat eines
Emittenten ein Rickkaufprogramm plane oder bewilligt habe. Derartige Publika-
tionen stellen u. E. noch keine "Bekanntgabe der Absicht' im Sinne von Rn. 1
des Rundschreibens dar. Wir schlagen deshalb vor, das Rundschreiben entspre-
chend zu ergénzen®.

Dieses Postulat entspricht einem Bedlrfnis der Praxis, namentlich grosser Publi-
kumsgesellschaften. Folgendes Beispiel mdge dies illustrieren: Der Verwaltungs-
rat bewilligt ein Aktienrlickkaufprogramm Uber einen bestimmten Betrag wahrend
der néachsten drei Jahre. Die konkrete Durchflihrung des Aktienrickkaufs mittels
Lancierung eines spezifischen Rickkaufprogramms soll von den Marktbedin-
gungen und den strategischen Méglichkeiten des Emittenten abh&ngen. Der
Emittent gelangt in diesem Beispiel mehrmals an die Offentlichkeit: Zunachst
kiindigt er den Bewilligungsentscheid des Verwaltungsrats und den geplanten

Vgl. den Textvorschlag dazu hinten, 1L.A.3.
Vgl. den Textvorschlag dazu hinten, 11.A.3.
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Aktienrickkauf an; spater erfolgt die Bekanntgabe der konkreten Durchfihrung
eines spezifischen RUckkaufprogrammSS.

Die Ankindigung eines geplanten Aktienrlckkaufprogramms waére praktisch
kaum mehr moglich, wenn bereits diese Anklndigung als "Bekanntgabe der Ab-
sicht" im Sinne von Rn. 1 und damit als zu bewilligendes Ruckkaufprogramm
gemass Rundschreiben qualifiziert. Von einer solchen Qualifikation ist u.E. abzu-
sehen. Den Emittenten ist der (rechtssichere) Freiraum zu gewahren, die Offent-
lichkeit Uber geplante Rickkaufprogramme zu informieren, ohne vorgéngig eine
Bewilligung der Ubernahmekommission einholen zu miissen.

Textvorschlag

Wir regen an, unsere Vorschlage zum Anwendungsbereich des Rundschreibens®
sowie zur Bekanntgabe eines Riickkaufprogramms® mittels einer separaten neu-
en Randnote nach Rn. 1 des Rundschreibens zu berlicksichtigen:

[1a] Keine Riickkaufprogramme im Sinne dieses Rundschreibens
sind:

a) nicht offentlich angekindigte Riickkdufe oder Kaufangebote
eines Emittenten betreffend eigener Beteiligungspapiere,
einschliesslich nicht 6ffentlich angekiindigter Riickkéufe iber
die ordentliche Handelslinie der Bérse, an denen die Beteili-
gungspapiere kotiert sind; und

b) die Ankiindigung eines Emittenten, wonach er ein Riickkauf-
programm fir seine Beteiligungspapiere plane oder be-
schlossen habe, sofern Rlickkaufe, Kaufangebote oder die
Ausgabe von Put Optionen fiir Riickkdufe erst nach Publika-
tion des Angebotsinserats erfolgen.

Zu Randnote 10

Der Erwerb von Beteiligungspapieren durch den Anbieter im Rahmen eines
Rickkaufprogramms hat auf den mit dem Rickkaufprogramm beabsichtigten
Zweck zu erfolgen. Rickkaufe fir diesen angeklndigten Zweck, die ausserhalb
des Rickkaufprogramms erfolgen, sollen gemass Rn. 10 des Rundschreibens

Die Bekanntgabe eines geplanten Aktienriickkaufprogramms ist unter Umstanden bereits
gemass der boérsenrechtlichen Ad hoc-Publizitatspflicht erforderlich (vgl. den Kommentar
der SIX Swiss Exchange zur Ad hoc-Publizitatsrichtlinie, N 14 zu Rz. 3).

Vgl. vorne, [LA.1.

Vgl. vorne, ILA.2.
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untersagt sein. Um dies deutlicher zum Ausdruck zu bringen, schlagen wir fol-
gende sprachliche Prazisierung vor:

[10] Der Anbieter darf wédhrend der Dauer des Rlickkaufprogramms

fur den angekiindigten Zweck keine Beteiligungspapiere, die
Gegenstand des Rickkaufprogramms bilden, ausserhalb des-

selben kaufen.
Zu Randnote 12

Die Regelung in Rn. 12 des Rundschreibens hat zur Konsequenz, dass ein
Rickkaufprogramm unterbrochen werden muss, sobald der Grenzwert von
10 Prozent gemass Art. 659 Abs. 1 OR erreicht ist. Das Ruickkaufprogramm
kann erst wieder aufgenommen werden, wenn der Anbieter eine ausreichende
Anzahl von Beteiligungspapieren verdussert oder eine Kapitalherabsetzung im
entsprechenden Umfang vollzogen hat.

Im Ergebnis reguliert die Ubernahmekommission damit einen potentiellen aktien-
rechtlichen Verstoss in einer Weise, die zivilrechtlich nicht vorgesehen ist.

Die prozentuale Erwerbslimite, wie sie Art. 659 Abs. 1 OR vorschreibt, ist nach
iberwiegender Lehre® und bundesgerichtlicher Rechtsprechung’ eine blosse
Ordnungsvorschrift. Sie qualifiziert als Handlungsanweisung an den Verwal-
tungsrat ("darf[...] nur dann erwerben") und schrankt dessen Handlungsfahigkeit
nicht ein. Verstdsst der Verwaltungsrat gegen diese Grenze®, bleiben sowohl das
auf die Ubertragung gerichtete Verpflichtungsgeschatft als auch die nachfolgende
Verfugung glltig®. Ein Zivilrichter wird — so er h.L. und bundesgerichtlicher
Rechtsprechung folgt — entsprechende Ruckkaufe jenseits der Prozentgrenze
nicht sanktionieren'®. Daran sollte sich auch die Ubernahmekommission orientie-
ren. Ohne Not regulatorisch zu verbieten, was zivilrechtlich gultig ist, erachten
wir im vorliegenden Kontext als nicht sachgerecht. Wir schlagen deshalb vor, Rn.
12 des Rundschreibens ersatzlos zu streichen.

6 Statt vieler BSK OR {I-LENZ/VON PLANTA, N 11 zu Art. 659 OR m.w.N.

! BGE 110 {1 299 {. und BGE 96 Il 21 (je zum Aktienrecht von 1936).

Es handelt sich um eine gesellschaftsintern zwischen Generalversammiung und Verwal-
tungsrat wirkende Beschrankung der Veriretungsbefugnis des Verwaltungsrats (vgl. auch
BGE 110 Il 300: "lediglich Wirkung im Innenverhéltnis der Gesellschaft').

s Vgl. etwa BOcKLI, Schweizer Aktfienrecht, 3. Aufl., Zirich 2004, § 4 N 286; BSK OR II-
LENZ/VON PLANTA, N 11 zu Art. 659 OR; MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER, Schweizerisches Gesell-
schaftsrecht, 10. Aufl., Bern 2007, 8 16 N 77.

Verantwortlichkeitsanspriiche gegen den Verwaltungsrat nach Art. 754 OR sind bei Vorlie-
gen der entsprechenden Voraussetzungen maéglich, berlihren aber die zivilrechtliche Gdltig-
keit des Ruickkaufs nicht.
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Solite von einer Streichung abgesehen werden, halten wir jedenfalls die folgen-
den zwei Erganzungen des Rundschreibens flr notwendig:

Handelsbestand von Banken und Effektenhéndlern: Banken und Effekten-
handler verfligen regelmassig Uber Handelsbestéande eigener Aktien, die
sie fur den Eigen- bzw. Nostrohandel im Rahmen ihrer gew6éhnlichen Ge-
schéaftstatigkeit zu Handelszwecken benétigen. Diese Ubliche Handelstéatig-
keit der Banken und Effektenhandler mit eigenen Beteiligungspapieren ist
vom Anwendungsbereich der Rn. 12 des Rundschreibens auszunehmen.
Rn. 38 des Rundschreibens ist deshalb um Rn. 12 zu ergénzen.

Bewilligung durch die Generalversammiung: Wie gezeigt, ist die gesetzli-
che Prozentschranke eine gesellschaftsintern wirkende Beschrankung der
Vertretungsbefugnis des Verwaltungsrats. Der Generalversammliung ist es
deshalb unbenommen, durch entsprechenden Beschluss einen Rlckkauf
Uber die Prozentgrenze hinweg zu bewilligen. Solche Ruckkaufprogramme
sind in der Praxis verbreitet und stehen meist im Zusammenhang mit einer
beabsichtigten Kapitalherabsetzung, ohne dass eine solche indes bereits
beschlossen ware. Rickkaufprogramme, die einen Erwerb Uber die pro-
zentuale Erwerbslimite nach Art. 659 Abs. 1 OR anvisieren und von der
Generalversammlung bewilligt wurden, sind deshalb vom Anwendungsbe-
reich der Rn. 12 des Rundschreibens auszuschliessen.

Zu Randnote 13

Der Einleitungssatz zu den sogenannten Blackout-Perioden (Rn. 13 des Rund-
schreibens) steht unter dem Titel der zusatzlichen Voraussetzungen fur Riick-
kaufe zum Festpreis und fir Rickkaufe durch die Ausgabe von Put-Optionen. Im
Einleitungssatz ist u.E. die spezifische Mechanik von Rickkaufen zum Festpreis
deutlicher zu formulieren. Wir schlagen folgende Anderung vor:

[13] Der Anbieter darf weder ein Festpreisangebot_stellen—Beteii-

'a ITa a - Y13 na

Zu Randnoten 27 ff.

Wir begrissen die in Rn. 27 ff. des Rundschreiben vorgesehenen alternativen
Méglichkeiten, die es einem Anbieter erlauben, auch wahrend einer Blackout-
Periode eigene Aktien im Rahmen des Rickkaufprogramms zu erwerben.
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Im Sinne einer Prazisierung regen wir fir die Méglichkeit geméss Rn. 29 des
Rundschreibens (Rluckkaufmandat an eine Bank) folgende Ergénzungen an:

Der Auftrag des Anbieters an die Bank oder den Effektenhéndier, den
Ruckkauf durchzufiihren, darf nur in einem Zeitpunkt erfolgen, in dem sich
der Anbieter nicht bereits in eine Bekanntgabeaufschub befindet''.

Wie die Erlauterungen zu Rn. 27 ff. des Rundschreibens ausfihren, be-
steht die Moglichkeit, das Rickkaufprogramm in allen drei Varianten der
Rn. 28-30 des Rundschreibens zu stoppen. Im Sinne der Rechtssicherheit
sollte Rn. 29 u.E. explizit festhalten, dass das Rickkaufmandat auch wah-
rend einer Blackout-Periode beendet werden kann. Im Gegensatz zur Auf-
tragserteilung sehen wir bei einer solchen Beendigung eines Ruckkaufpro-
gramms wahrend einer Blackout-Periode keine Anleger- oder Marktinte-
ressen tangiert'?.

Die mit dem Ruckkauf beauftragte Bank oder der entsprechende Effekten-
handler haben ihre Entscheidungen Uber Zeitpunkt und Hbéhe der konkre-
ten Ordererteilung zwar selbstandig zu treffen. Der Rickkauf insgesamt
aber erfolgt im Rahmen der mit dem Anbieter vorgangig vereinbarten Vor-
gaben; Rn. 29 des Rundschreibens ist u.E. in dieser Hinsicht zu prézisie-
ren.

Wir schlagen vor, die beschriebenen Ergédnzungen wie folgt im Text des Rund-
schreibens zu reflektieren:

11

12

[29] b) Der Anbieter beauftragt eine Bank oder einen Effektenhénd-
ler mit der Durchfiihrung des Rlickkaufprogramms, wobei
diese ihre Entscheidungen beziiglich Daten, Volumen und
Preisen unabhéangig im Rahmen der vorgéngig erteilten Vor-
gaben des Anbieters treffen, ohne dabei vom Anbieter oder
von vertraulichen Informationen (ber diesen beeinflusst zu

werden. Der Anbieter darf sich im Zeitpunkt der Auftragser-

teilung an die Bank oder den Effektenhdndler nicht in einer
Blackout-Periode befinden. Der Anbieter kann den Riickkauf

Die europaischen Regulierungsbehorden legen Art. 6 Abs. 3 lit. b der VO 2273/2003, der
offenbar Vorbild zu Rn. 29 des Rundschreibens war, in gleicher Weise aus (vgl. die Hinwei-
se bei ROMERIO/WALLER, Offentliche Aktienrlickkéufe, insbesondere von SMi-Gesellschaf-
ten, in: Reutter/Werlen (Hrsg.), Kapitalmarkttransaktionen Il, Zirich 2007, 22 f. m.w.N.).
Diese Ansicht entspricht den EU-rechtlichen Vorgaben (vgl. dazu ROMERIO/WALLER, 23, und
SINGHOF/WEBER, Neue Rahmenbedingungen fir den Erwerb eigener Aktien, AG 2005, 562
m.w.N.).
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jederzeit stoppen und den Vertrag mit der Bank oder dem Ef-
fektenhéndler beenden.

Zu Randnote 33

Rn. 33 des Rundschreibens beschrankt den Umfang des Rickkaufvolumens pro
Borsentag. Die Obergrenze wird bei 25% des Volumens des gleichen oder des
vorangegangenen Borsentags festgelegt, wobei geméss Erlduterungen zu
Rn. 33 das grdssere der beiden Volumen massgebend ist.

Wir halten diese Begrenzung flr zu starr, namentlich bei Titeln mit einer geringe-
ren Liguiditdt. Zu erwagen ist eine Losung, wonach bei niedriger Liquiditat Gber
die statuierte Obergrenze hinaus gekauft werden darf (zum Beispiel bis 50% des
Volumens des gleichen oder des vorangegangenen Boérsentags). Beabsichtigt
der Anbieter (iber den Schwellenwert von 25% hinauszugehen, hatte er dies vor-
ab der Ubernahmekommission mitzuteilen'®. Alternativ ist auch ein vorgéngiges
Antragsverfahren denkbar. Bei der Beurteilung zu berlcksichtigen wéren etwa
der konkrete Free Float, die Handelsumséatze sowie die Anzahl Transaktionen
Gber einen bestimmten Zeitraum hinweg.

Was die Referenzparameter hinsichtlich Bestimmung des zuldssigen Ruckkauf-
volumens betrifft, erachten wir die europaische Regelung flr sachgerechter:
Gemass Art. 5 Abs. 2 VO 2273/2003 darf der Anbieter an einem Tag nicht mehr
als 25% des durchschnittlichen taglichen Aktienumsatzes an der Bérse, an wel-
cher der Kauf erfolgt, erwerben. Dieser Umsatz ist — im Unterschied zum Rund-
schreiben — grundsatzlich aus dem durchschnittlichen téglichen Handelsvolumen
im Monat vor Veréffentlichung des Rickkaufprogramms abzuleiten. Durch diese
langere Bemessungsperiode ist das Ruckkaufsvolumen weniger den kurzfristi-
gen Zufalligkeiten im Tagesgeschaft ausgesetzt. Deshalb empfehlen wir, den
Bemessungszeitraum im Rundschreiben der européischen Regel anzupassen.

Zu Randnoten 43 f.

Gemass Rn. 43 des Rundschreibens ist eine Anderung des Riickkaufprogramms
bei der Ubernahmekommission mit begriindetem Gesuch zu beantragen. Das
Anderungsgesuch wird, so das Rundschreiben, im gleichen Verfahren behandelt
wie die urspringliche Freistellung.

Die im Entwurf gewéahlte Formulierung — "zu beantragen" — legt den falschen
Schluss nahe, dass die Ubernahmekommission bei Anderungen in die Zustan-

1 Die Europaische Union operiert mit ahnlichen Pramissen (vgl. Art. 5 Abs. 3 VO 2273/2003).

42



8110

digkeit des Verwaltungsrats eingreifen will. Der Entscheid, eigene Aktien zurtick-
zukaufen, liegt nach schweizerischem Recht in der alleinigen Kompetenz des
Verwaltungsrats'. Der Verwaltungsrat entscheidet somit auch Uber den mit dem
Rickkauf verbunden Zweck und dessen Anderung, die Dauer des Rickkaufs
und das Volumen des Rickkaufs.

Die Ubernahmekommission kann indes verlangen, dass alle Anderungen des
Aktienrlckkaufs ihr vorgelegt und transparent und unverzlglich den Markteil-
nehmern kommuniziert werden.

Wir schlagen deshalb folgende Anderungen in Rn. 43 und 44 des Rundschrei-
bens vor:

[43] Jede Anderung des Riickkaufprogramms eingeschiossen—die
Anderung-des-Zwecks; ist der Ubernahmekommission mit be-
griindetem Gesuch vorzulegen zu-beantragen. Anderungen des
Zwecks sowie eine Reduktion von Laufzeit und Héhe des
Riickkaufprogramms_sind _davon ausgenommen. Das Ande-
rungsgesuch kann wird durch das Sekretariat im Meldeverfah-
ren erledigt werden, falls die Voraussetzungen dieses Verfah-
rens gegeben sind. In den iibrigen Féllen entscheidet die Uber-
nahmekommission.

[44] Nach erfolgter Priifung ist die Anderung des Riickkaufpro-
gramms geméss Rn 40 ff. zu publizieren. Anderungen des .

Riickkaufprogramms, die der Ubernahmekommission nicht vor-
zulegen sind, sind in gleicher Weise zu publizieren.

Zu Randnote 45

Nach Beendigung eines Ruckkaufprogramms hat der Anbieter den in Rn. 45 des
Rundschreibens statuierten Meldepflichten gegentber Informationsdienstleistern
und der Ubernahmekommission nachzukommen. Mit Verdffentlichung der ent-
sprechenden Mitteilung auf der Website der Ubernahmekommission endet deren
Zustandigkeit hinsichtlich dieses Ruckkaufs. Der Anbieter unterliegt nach Ablauf
des Programms keinerlei Bewilligungs- und Meldepflichten durch die bzw. ge-
geniiber der Ubernahmekommission. Dies gilt insbesondere auch fiir den Fall, in
dem der Anbieter die unter dem Ruckkaufprogramm erworbenen Aktien nach
Abschluss des Ruckkaufprogramms entgegen dem urspringlichen Zweck ver-

14 Statt vieler BockLl, § 4 N 225 und N 266; BSK OR 1l-LENZ/VON PLANTA, N 2a zu Art. 859 OR
m.w.N.
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wenden will. Eine solche Zweckanderung und dessen gesetzeskonforme Umset-
zung liegen allein im Zustandig- und Verantwortlichkeitsbereich des Emittenten.
Die Ubernahmekommission ist hier nicht mehr zu kontaktieren.

Aus Sicht der Praxis und im Sinne erhbhter Rechtssicherheit erachten wir es
deshalb als sinnvoll, das Rundschreiben entsprechend zu ergédnzen. Wir schia-
gen zwei Alternativen vor:

Alternative 1. Am Ende von Rn. 45 des Rundschreibens ist folgender Zusatz
anzubringen:

[45] Der Anbieter meldet der Ubernahmekommission und mindes-
tens zwei Informationsdienstleistern einen Bérsentag nach dem
Ende des Riickkaufprogramms die Anzahl der zuriickgekauften
Beteiligungspapiere jeder Kategorie. Die Ubernahmekommissi-
on verdffentlicht die Mitteilung auf ihrer Website._Mit dieser Ver-

Offentlichung endet die Zustdndigkeit der Ubernahmekommissi-
on.

Alternative 2: Rn. 43 des Rundschreibens ist — unter Berlcksichtigung der be-
reits diskutierten Anderungen' — wie folgt zu erganzen:

[43] Jede Anderung des Riickkaufprogramms wéhrend seiner Dauer

eingeschlossen-die-Anderung-des-Zwecks: ist der Ubernahme-
kommission mit begriindetem Gesuch vorzulegen zu-beantra-
gen. Anderungen des Zwecks sowie eine Reduktion von Lauf-

zeit und Hébéhe des Riickkaufprogramms sind davon ausge-
nommen. Das Anderungsgesuch kann wird durch das Sekreta-

riat im Meldeverfahren erledigt werden, falls die Voraussetzun-
gen dieses Verfahrens gegeben sind. In den dbrigen Féllen
entscheidet die Ubernahmekommission.

1 Vgl. vorne, IL.G.
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Wir hoffen, thnen mit der vorliegenden Stellungnahme fir Sie hilfreiche Ergan-
zungs- und Anderungsvorschlage zur Revision der Mitteilung Nr. 1 betreffend
Ruckkéaufe von Beteiligungspapieren und zum Rundschreiben unterbreitet zu
haben. Wir stehen lhnen fur allfallige Ruckfragen oder zusatzliche Ausfuhrungen
gerne zur Verflgung.

Mit vorziiglicher Hochachtung
7

.['

) L
lavio Romerio Claude Lambert
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Anhérung zum Entwurf des Rundschreibens Nr. 1 der Ubernahmekommission: Freistellung
von Altienriickkaufprogrammen

Sehr geehrter Président

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir beziehen uns auf Thr Schreiben vom 27, April 2009, in welchem Sie uns einladen, zum Entwurf
des Rundschreibens Nr. 1 der Ubernahmekommission, "Freistellung von Aktienriickkaufprogram-
men" vom 24. April 2009 ("Rundschreiben Nr. 1"), Stellung zu nehmen. Wir nehmen diese Gele-
genheit sehr gerne wahr und senden [hnen hiermit fristgerecht unsere Stellungnahme.

Nachfolgend fassen wir zunéchst unsere wichtigsten Bemerkungen zum Rundschreiben Nr. 1 zu-
sammen und kommentieren anschliessend einzelne Randnummern des Entwurfs.

L ZUSAMMENFASSUNG

D Die Einfithrung eines "Safe Harbor" ist zu begriissen. Die entsprechenden Regeln sollen den
betroffenen Gesellschaften erlauben, klar und einfach festzustellen, ob e¢in 6ffentliches Riick-
kaufprogramm generell freigestellt ist, dem Meldeverfahren unterliegt oder mittels Gesuch
von der Ubernahmekommission zu entscheiden ist. Das vorgeschlagene "Safe Harbor"-
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Konzept entspricht jedoch nicht ausreichend diesen Voraussetzungen (vgl. die Ausfiithrungen
in Rz. (7) und (42)f.). Ziel der gewiihlten Regelung sollte sein, kotierten Gesellschaften ohne
eingreifende Restriktionen zu erméglichen, ein Aktienriickkaufprogramm im Umfang von
maximal 10% durchzufiihren. Dies liegt im Interesse der Rechtssicherheit, der Markteffizienz
sowie ganz allgemein des Finanzplatzes als liberalem Finanzmarkt.

Das Verbot, wiihrend der Dauer eines Riickkaufprogramms Beteiligungspapiere ausserhalb
desselben zu erwerben, ist abzulehnen. Die vorgesehene Regelung verstdsst gegen das Ver-
hiltnisméssigkeitsprinzip und fiihrt zu weitreichenden Problemen, insbesondere im Zusam-
menhang mit einem Aktienriickkauf zur Kapitalherabsetzung (vgl. die Ausfiihrungen in Rz.
(15) tt.).

Die Behandlung der Frage des Art. 659 OR sollte unseres Erachtens noch einmal iiberdacht
werden. Dies vor dem Hintergrund der Kognition der Ubernahmekommission, der umstritte-
nen Interpretation der Vorschrift und aufgrund der Tatsache, dass das Rundschreiben Nr. 1
auch auf gewisse nach auslindischem Recht organisierte Gesellschaften anwendbar ist (vgl.
die Ausfithrungen in Rz. (25) ff.).

Es ist sodann wiinschenswert, eine klare Regelung des Ubergangsrechts in das Rundschreiben
Nr. 1 aufzunehmen (vgl. die Ausfiihrungen in Rz. (47) f.).

BEMERKUNGEN ZUM ENTWURF IM EINZELNEN
ZuRn. 1

Wir méchten der Ubernahmekommission vorschlagen, im Rundschreiben Nr. 1 deutlicher
festzuhalten, welche Umstéinde und Tatsachen als "Bekanntgabe der Absicht, eigene Beteili-
gungspapiere zu erweben" zu werten sind.

Dies erscheint uns insbesondere deshalb bedeutsam, da eine Gesellschaft geméss Rund-
schreiben Nr. 1 wihrend der Dauer eines éffentlichen Riickkaufprogramms ausserhalb des-
selben keine eigenen Aktien erwerben darf (vgl. diesbeziiglich die Bemerkungen zu Rn. 10 in
Rz. (15) ff.). Aktienriickkdufe im Rahmen eines Market Makings, Mitarbeiterbeiligungspro-
gramms etc. miissten deshalb gegebenenfalls in cin 6ffentliches Riickkaufprogramm inte-
griert werden — mit entsprechenden Folgen im Zusammenhang mit der Kommunikation die-

ser Aktivititen.
ZuRn.3-5

Wir begriissen das Konzept eines "Safe Harbor". Im vorliegenden Entwurf wurde dieses
Konzept unseres Erachtens jedoch noch nicht hinreichend umgesetzt. Tatsédchlich ist der vor-
geschene Hafen weniger sicher als unter der heute geltenden Mitteilung Nr. 1, indem nun
zum einen keine generelle Freistellung von Riickkéufen, welche sich auf Beteiligungen von
maximal 2% des Kapitals beziechen, mehr vorgesehen ist und zum anderen bei Riickkédufen
mit Volumen bis maximal 10% des Kapitals einzig eine "widerlegbare Vermutung" bestiinde,

2
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dass ein Riickkaufprogramm den Prinzipien des Art. 4 Abs. 2 der Verordnung der Ubernah-
mekommission iiber &ffentliche Kaufangebote ("UEV") entspricht. Wodurch diese Vermu-
tung widerlegt werden kénnte, scheint unklar und wird aus dem Rundschreiben Nr. 1 nicht
ersichtlich. Im Interesse der Rechtssicherheit, der Markteffizienz sowie ganz allgemein des
Finanzplatzes als liberalem Finanzmarkt, sollte unseres Erachtens die generelle Freistellung
von dffentlichen Riickkaufprogrammen bis 2% beibehalten werden. Ferner sollte das Rund-
schreiben Nr. 1 klare, verldssliche Voraussetzungen vorgeben, bei deren Erfiillen Riickkauf-
programme mit einem Volumen von bis zu 10% im Meldeverfahren ohne Weiteres freige-
stellt werden.

ZuRn. 6

Wir begriissen, dass das Rundschreiben Nr. 1 nunmehr explizit festhilt, dass ein Riickkauf-
programm auch mehrere Zwecke verfolgen kann. Wir regen ferner an, im Rundschreiben Nr.,
1 explizit festzuhalten, dass Riickkaufprogramme gleichzeitig iiber die ordentliche sowie tiber
eine zweite Handelslinie erfolgen kénnen und dass mehrere Riickkaufprogramme gleichzeitig

moglich sind.
ZuRn, 7

Die vorgeschlagene Formulierung, wonach die Ausfiihrungen des Riickkaufprogramms nicht
zu einer erheblichen Anderung der Kontrollverhiiltnisse iiber die Gesellschaft fiihren diirfen,
sind unseres Erachtens nicht hinreichend klar und diirften in der Praxis nur schwierig zu kon-

trollieren sein.

Zundichst ist unklar, was als erhebliche Anderung der Kontrollverhéltnisse gilt. Gemiiss Er-
lauterungen der Ubernahmekommission fallen darunter z.B. auch das Uberschreiten der
Schwelle von 33 1/3%. Unklar ist iiberdies, wie die Anderung der Kontrollverhiltnisse im
Vornherein, zum Zeitpunkt des Gesuchs um Freistellung, bestimmt werden kénnte. Soll sie
bereits gegeben sein, wenn aufgrund des Riickkaufvolumens eine bestimmte Schwelle tiber-
schritten werden kann (also beispielsweise in jedem Fall, in dem ein Aktiondr mindestens
20% Aktien einer Gesellschaft hilt, diese Gesellschaft ein Riickkaufprogramm zur Kapital-
herabsetzung im Umfang von 10% lanciert und der Gesellschaft die Absicht des entsprechen-
den Aktionirs nicht bekannt ist)? Eventuell wire es angezeigt, eine Vermutung vorzusehen,
dass alle Aktiondre proportional Aktien andienen, sofern der Verwaltungsrat keine positive
Kenntnis von einer anderen Absicht eines Aktiondrs mit einer qualifizierten Beteiligung hat.
Uberdies wiire davon auszugehen, dass die Gesellschaft keinerlei Verpflichtung trifft, aktiv
Aktioniire mit qualifizierten Beteiligungen anzuhalten, ihre allfillige Absicht im Zusammen-
hang mit dem Riickkaufprogramm kundzutun. Eine andere Regelung wiirde iiber die Anfor-
derungen von Art. 4 UEV hinausgehen und widerspridche bereits dem gesellschaftsrechtli-
chen Grundsatz von Art. 680 Abs. 1 OR, wonach einem Aktionir keine anderen Pflichten als
die Liberierungspflicht auferlegt werden kénnen.
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ZuRn. 8

Mit der in Rn. 8 festgehaltenen Voraussetzung geht diec Ubernahmekommission iiber die An-
forderungen des Kotierungsreglements der SIX Swiss Exchange hinaus.

Sowohl das derzeit geltende als auch das ab 1. Juli 2009 geltende neue Kotierungsreglement
der SIX Swiss Exchange setzen nicht voraus, dass die Voraussetzung einer ausreichenden
Streuung, insbesondere die Mindestlimiten von 25% bzw. CHF 25 Mio. auch wiihrend der
Dauer der Kotierung aufrecht erhalten werden (vgl. Art. 17 i.V.m. Art. 75a des bestehenden
Kotierungsreglements bzw. Art. 19 Abs. 2 i.V.m. Art. 26 des neuen Kotierungsreglements).
Die Mindestlimite von 25% ist lediglich eine Vorschrift im Zeitpunkt der Kotierung. Die
Ubernahmekommission sollte unserer Ansicht nach keine strengeren Voraussetzungen als das
Kotierungsreglement der SIX Swiss Exchange aufstellen.

Immerhin scheint die Voraussetzung gemdss Rn. 8 nicht zu gelten, wenn die Mindestschwel-
len bereits vor Ausfithrung des Riickkaufprogramms unterschritten werden, was zu begriissen
ist (andernfalls kdnnte eine stattliche Anzahl an der SIX Swiss Exchange kotierter Firmen gar
keine éffentlichen Riickkaufsprogramme mehr durchfiihren).

ZuRn. 9

Vor dem Hintergrund, dass unter Beteiligungspapieren gemiss Art. 2 UEV einzig Aktien,
Partizipationsscheine und Genusscheine — nicht jedoch "Optionsrechte" gemiiss alter Uber-
nahmeverordnung-UEK — zu verstehen sind, haben wir keine Bemerkungen zu Rn. 9.

Zu Rn. 10/11

Auf das Verbot, wihrend der Dauer eines Riickkaufprogramms Beteiligungspapiere ausser-
halb desselben zu erwerben, ist zu verzichten. Diese Ansicht wird von verschiedenen unserer
Kunden gestiitzt, welche zum Teil dusserst besorgt auf den Entwurf reagiert haben. Die vor-
gesehene Regelung verstdsst gegen das Verhiltnismassigkeitsprinzip und fithrt zu weitrei-
chenden Problemen, insbesondere im Zusammenhang mit einem Aktienriickkauf zur Kapital-
herabsetzung,

Der Grundsatz der Verhiltnisméssigkeit als Grundprinzip des Verwaltungsrechts ist von der
Ubernahmekommission zu beachten. Das Verhiltnisméssigkeitsprinzip fordert, dass Verwal-
tungsmassnahmen zur Verwirklichung des im 6ffentlichen Interesses liegenden Ziels geeig-
net und notwendig sind und iiberdies die Verhiltnisméssigkeit von Eingriffszweck und Ein-
griffswirkung gewahrt wird (statt vieler BGE 130 I 16, E.5; BGE 130 11425, E.5; HAFE-
LIN/MULLER/UHLMANN, Allgemeines Verwaltungsrecht, 5. Auflage N. 581 fF.). Dic Uber-
nahmekommission begriindet das Verbot, wihrend der Dauer eines Riickkaufprogramms au-
sserhalb desselben eigene Aktien zu kaufen, einerseits mit mangelnder Transparenz und an-
dererseits damit, dass ansonsten das bekanntgegebene und genehmigte Volumen von Aktien-
riickliufen tiberschritten werden konnte.
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Zuniichst gelten die Regelungen des fiinften Abschnittes des Borsengesetzes einzig fiir "6f-
fentliche Kaufangebote". Nicht 6ffentliche Kaufangebote sind fiir die Ubernahmekommission
deshalb schon von vornherein unbeachtlich, womit sich die Frage der Transparenz, bzw. der
Uberschreitung des bekanntgegebenen und genchmigten Volumens, fiir solche Kaufangebote
nicht stellt.

Einer Gesellschaft muss es frei bleiben, im Rahmen ihrer Geschéftsaktivititen und unter Be-
achtung gesellschaftsrechtlicher Regeln, eigene Aktien nach freiem Ermessen im Markt zu
kaufen — beispielsweise zur Verwendung im Rahmen von Mitarbeiterbeteiligungsprogram-
men, eines Market Making (durch eine Bank auf Rechnung der Gesellschaft), der Kurspflege,
eines Hedgings etc. Die Regeln des Ubernahmerechts passen bereits vom Grundsatz her nicht
auf solche Titigkeiten, bei denen die entsprechende Gesellschaft (bzw. eine Bank auf Rech-
nung der Gesellschaft) laufend aktiv eigene Aktien erwirbt und wieder verdussert. Uberdies
erfolgen diese Titigkeiten oft gerade im Interesse der Investoren, mitunter aufgrund entspre-
chender Auflagen der SIX Swiss Exchange (vgl. beispielsweise den Fall Athris Holding AG
(Kotierungsprospekt vom 27. Mérz 2009, S. 1), in welchem die SIX Swiss Exchange die Ko-
tierung — und die Ubernahmekommission das Riickkaufsprogramm (vgl. Empfehlung vom
26. September 2008 i.S. Athris Holding AG, Rz. 23 f.) — davon abhingig gemacht haben,
dass die Gesellschaft ein Market Making sicherstellt).

Die Transparenz iiber den Bestand an eigenen Aktien und dessen Verinderung ist bereits
durch die Pflicht zur Offenlegung gemiss Art. 20 BEHG hinreichend gewiéhrleistet. In jedem
Fall ist jedoch ein Verbot, wihrend der Dauer eines Riickkaufprogramms Beteiligungspapiere
ausserhalb desselben zu erwerben, zur Sicherstellung von Transparenz nicht notwendig (und
damit nicht verhiiltnisméssig), kann die Transparenz doch mit wesentlich weniger einschnei-
denden Massnahmen als einem Verbot von Kiufen ausserhalb eines Riickkaufprogramms er-
reicht werden (beispielsweise mittels einer Verpflichtung, der Ubernahmekommission regel-
missig die Anzahl der gekauften Titel zu melden, dhnlich wie dies bereits heute unter der gel-
tenden Mitteilung Nr. 1 in Ziffer 3.6 fiir Riickkédufe auf der ordentlichen Handelslinie vorge-
sehen ist).

Darf eine Gesellschaft wihrend der Dauer eines Riickkaufprogramms keine entsprechenden
Beteiligungspapiere ausserhalb desselben erwerben, miissen die Zwecke eines 6ffentlichen
Riickkaufprogramms zwingend mehrere sein, um neben dem eigentlichen Ziel des Riickkauf-
programms auch alle weiteren aktuell und kiinftig méglichen Bediirfnisse der Gesellschaft,
eigene Aktien zu kaufen, abdecken zu konnen.

Der — mit einem solchen Verbot faktisch erzwungenen — Notwendigkeit von Aktienriick-
kaufprogrammen mit mehreren Zwecken steht allerdings die Praxis der Ubernahmekommis-
sion entgegen: Bin Aktienriickkaufprogramm mit mehreren Zwecken verunmdoglicht einer
Gesellschaft, ein Aktienriickkaufprogramm zur Kapitalherabsetzung geméss dem in der Ver-
fligung Nr. 408/01 vom 2. April 2009 aufgezeigten Verfahren — Grundsatzbeschluss der Ge-
neralversammlung gestiitzt auf einen Priifungsbericht eines Revisionsexperten und Ablauf
der Frist von zwei Monaten nach dem dritten Schuldenruf gemiss Art. 733 OR — durchzufiih-
ren, da dieses Verfahren gemiss Ubernahmekommission nur bei Riickkédufen mit dem einzi-
gen Zweck der Kapitalherabsetzung maglich ist (vgl. Verfiigung Nr. 408/01 vom 2. April
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2009, Rz. 10). In der Folge kénnte bei einem Riickkauf zur Kapitalherabsetzung geméss
Rundschreiben Nr. 1 nur so vorgegangen werden, dass das Riickkaufprogramm jedes Mal bei
Erreichen der Grenze von 10% unterbrochen werden muss und erst wieder aufgenommen
werden kann, nachdem die Generalversammlung — gestiitzt auf den Priifungsbericht gemiiss
Art. 732 Abs. 2 OR — die Kapitalherabsetzung beschlossen hat, die zwei Monate nach der
dritten Veroffentlichung des Schuldenrufes im SHAB verstrichen sind sowie diec angemelde-
ten Glaubiger befriedigt oder sichergestellt wurden. Wihrend mehr als zwei Monaten diirfte
dabei die Gesellschaft jeweils keine einzige eigene Aktie kaufen. Hilt eine Gesellschaft —
beispielsweise aufgrund eines ausgedehnten Mitarbeiterbeteiligungsprogramms — eine um-
tangreiche Anzahl eigener Aktien, miisste sie das genannte Prozedere in kurzen Abstianden
wiederholen und diirfte dabei jeweils wiihrend mehr als zwei Monaten keine einzige eigene
Alktie kaufen. Diese Beschrinkung steht in keinem Verhiltnis zum vorgebrachten 6ffentli-
chen Interesse und wird in der praktischen Umsetzung hohe Kosten verursachen.

Alternativ wiire eine Gesellschaft gezwungen, parallel ein zweites Riickkaufprogramm zu
lancieren, um — neben dem eigentlich bezweckten Aktienriickkauf zur Kapitalherabsetzung —
die weiteren Bediirfnisse der Gesellschaft nach eigenen Aktien abdecken zu kénnen. Dieser
Zwang zu parallelen Riickkaufprogrammen zwecks Abdeckung von Bediirfnissen, welche
grundsétzlich nicht den Zielen eines 6ffentlichen Riickkaufprogramms entsprechen — und
iiberdies erhebliche (und eigentlich unnétige) Mehrkosten verursacht (Gebiihren der Uber-
nahmekommission, zweisprachiges Inserat etc.) — steht in keinem Verhéltnis zum &ffentli-
chen Interesse.

Schliesslich lisst sich generell fragen, ob es der vorgebrachten Transparenz forderlich wire,
wenn Gesellschaften, welche ein 6ffentliches Riickkaufprogramm durchfiihren méchten, fak-
tisch gezwungen werden, den Umfang des Riickkaufprogramms hoher und die Zwecke brei-
ter anzugeben als den Umfang bzw. Zweck des eigentlichen Riickkaufprogramms — einzig
um alle méglichen aktuellen und kiinftigen Bediirfnisse der Gesellschaft, eigene Aktien kau-
fen zu kénnen, abzudecken.

Aus all den genannten Griinden ersuchen wir die Ubernahmekommission, auf das Verbot,

wiéhrend der Dauer eines Riickkaufprogramms Beteiligungspapiere ausserhalb desselben zu
erwerben, zu verzichten.

Zu Rn. 12
Die Formulierung in Rn. 12 erscheint uns missverstindlich.

Es ist insbesondere unklar, ob damit das von der Ubernahmekommission in ihrer Verfiigung
Nr. 408/01 vom 2. April 2009 akzeptierte Verfahren festgelegt wird oder strengere Voraus-
setzungen festgeschrieben werden sollen. Eventuell wire es angezeigt, klarzustellen, dass die
Kapitalherabsetzung nicht bereits vollzogen sein muss, bevor eine Gesellschaft insgesamt
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Aktien im Umfang von mehr als 10% halten kann, sondern dass es hinreichend ist, wenn das
Verfahren geméss Verfiigung Nr. 408/01 vom 2. April 2009 eingehalten wird.

Weiter mochten wir die Ubernahmekommission dazu anregen, die Behandlung der Frage des
Art. 659 OR generell noch einmal zu {iberdenken. Aufgrund unserer Analyse der Rechtlage
sollte und diirfte die Ubernahmekommission nicht iiber die komplexen und umstrittenen Fra-
gen entscheiden, welche Art. 659 OR aufwirft.

Die Vorschrift von Art. 659 OR ist nicht bérsen-, sondern gesellschaftsrechtlicher Natur. Seit
Unterstellung unter das Verwaltungsverfahrensgesetz per 1. Januar 2009 kann die Ubernah-
mekommission grundsitzlich als Behdrde gelten und folglich auch nicht bérsenrechtliche
Fragen vorfrageweise priifen, sofern dies fiir die richtige Anwendung des Ubernahmerechts
notwendig ist (vgl. HAFELIN/MULLER/UHLMANN, Allgemeines Verwaltungsrecht, 5. Aufla-
ge, N 58 ff.; Urteil (des Bundesgerichts) A.394/2000 vom 2. Juli 2001, E. 5 ¢). Die vorfrage-
weise Priifung zivil- und gesellschaftsrechtlicher Fragen erlaubt es der Ubernahmekommissi-
on jedoch nicht, in zivilrechtlichen Fragen Position zu beziehen, welche komplexe Probleme
aufwerfen ("d'intervenir sur des questions de droit civil [...] qui pose un probléme complexe"
vgl. Urteil (des Bundesgerichts) A.394/2000 vom 2. Juli 2001, E. 5 ¢). Uberdies ist ihre vor-
frageweise Kognition zivil- und gesellschaftsrechtlicher Fragen bereits aufgrund der Formu-
lierung in Art. 4 Abs. 2 UEV auf eigentliche Umgehungstatbestidnde beschrinkt.

Die FFrage, unter welchen Voraussetzungen Aktien fiir die Berechnung der 10%-Grenze von
Art. 659 OR zu beriicksichtigen sind, ist zweifellos umstritten und komplex (vgl. nur
BOCKLI, Schweizer Aktienrecht, 3.A., Ziirich 2004, §4 N 294 {f.; TRUEB, Handkommentar
zum Schweizer Privatrecht, Ziirich 2007, N 10 zu Art. 659 OR; WERLEN / SULZER, Erwerb
eigener Aktien, in: Unternehmen-Transaktion-Recht, Liber Amicorum fiir Rolf Watter, Zii-
rich/St. Gallen, 2008, S. 493 ff.; ZINDEL, Aktienriickkéufe und Kapitalherabsetzungen. Flexi-
bilisierungen fiir die Praxis, in: Neuere Tendenzen im Gesellschaftsrecht, Festschrift fiir Peter
Forstmoser, Ziirich 2003, S. 588 ff. und 594.). Uberdies existiert unseres Wissens keine ein-
schliigige gefestigte Gerichtspraxis. Aus diesen Griinden fehlt der Ubernahmekommission
unseres Erachtens die gesetzliche Grundlage, um vorfrageweise eine entsprechende Position
zu beziehen, welche letztlich mit weitreichenden gesellschaftsrechtlichen Folgen fiir die ent-
sprechenden Gesellschaften verbunden ist. Dies ist insbesondere auch vor dem Hintergrund
zu sehen, dass der Schutzgedanke von Art. 659 OR, der Glaubigerschutz (vgl. BGE 117 11
290 E.4 d aa; Empfehlung der UEK vom 12. April 1999 i.S. Altin Ltd., E. 3.1), nicht unter
die fiir die Ubernahmekommission im Rahmen der Freistellung von Aktienriickkaufpro-
grammen relevanten Grundsitze der Gleichbehandlung, Transparenz, Lauterkeit sowie Treu
und Glauben (Art. 4 UEV) fillt.

Die Ubernahmeverordnung (UEV) sicht in Art. 37 dariiber hinaus lediglich eine beschrinkte
Kognition bei Abwehrmassnahmen vor, die offensichtlich das Gesellschaftsrecht verletzen.
In anderen Fillen steht der Ubernahmekommission unseres Erachtens e contrario keine Ko-
gnition zu. Selbst wenn der Ubernahmekommission zugestanden wiirde, Art. 37 UEV analog
dazu auch auf andere Sachverhalte anwenden zu kénnen und ihr weiter zugestanden wiirde,
dass eine offensichtliche Verletzung des Gesellschaftsrechts nicht nur im Falle von Nichtig-
keitsgriinden geméss Art. 706b OR bzw. — mit einem Teil der Lehre — Anfechtungsgriinden
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gemdss Art. 706a OR, vorliegen kann, sondern allgemein die Verletzung des formellen oder
materiellen Gesellschaftsrechts umfasst, die aufgrund einer summarischen Priifung relativ
leicht erkennbar sind (vgl. Empfehlung V vom 23. August 2005 in Sachen Saia-Burgess
Electronics Holding AG, E.1.3.2), kann sich die Ubernahmekommission unserer Ansicht
nach nicht gestiitzt auf eine analoge Anwendung von Art. 37 iiber eine mutmassliche Verlet-
zung der Vorschriften von Art. 659 OR dussern. Der Blick in die umstrittene Lehre und die
fehlende Praxis zur Frage, unter welchen Voraussetzungen Aktien fiir die Berechnung der
10%-Schwelle von Art. 659 OR einzubeziehen sind (vgl. Rz. (29), oben), zeigt bereits, dass
eine Verletzung von Art. 659 OR keinesfalls aufgrund einer summarischen Priifung als rela-
tiv leicht erkennbar gelten kann.

Vor diesem Hintergrund liegt es nicht in der Kompetenz der Ubernahmekommission, die
gesellschaftsrechtliche Frage der Berechnung der 10%-Frist in Art. 659 OR, insbesondere das
Verhiiltnis zwischen Art. 659 OR und den Vorschriften tiber die Kapitalherabsetzung von
Art. 732 ff. OR, zu priifen.

Das iin Rundschreiben Nr. | vorgesehene Konzept, wonach die Gesellschaft bei Erreichung
der 10%-Schwelle eine entsprechende Anzahl eigener Aktien verdussern soll, verstdsst im
Falle eines Riickkaufs iiber eine zweite Handelslinie gegen die aktuell geltende Praxis der
Eidgendssischen Steuerverwaltung und wiirde von dieser méglicherweise als Steuerumge-
hung beurteilt — mit der Konsequenz, dass die Verrechnungssteuer nicht zuriickerstattet wiir-
de (vgl. Urteil (des Bundesgerichts) 2A.660/2006 vom 8. Juni 2007; MARTI/WETLI, Steuerli-
cher Fallstrick beim Handel mit eigenen Aktien, Schweizer Treuhiénder 3/2009, S. 175 ff).

Der Hinweis auf Art. 659 OR sollte schliesslich auch deshalb unterbleiben, da das Rund-
schreiben Nr. 1 auch auf nach auslindischem Recht organisierte Gesellschaften anwendbar

sein kann.

Wir erlauben uns {iberdies darauf hinzuweisen, dass der Priifungsbericht der Revisionsstelle
nicht einen Priifungsbericht "gemiss Art. 732 Abs. 2 OR" darstellt und auch nicht darstellen
kann, zumal er sich nicht auf den eigentlichen Kapitalherabsetzungsbeschluss gemiss Art.
732 Abs. 1 OR bezieht, sondern auf einen Grundsatzbeschluss iiber eine Kapitalherabsetzung
im Maximalbetrag. Entsprechend wire auf einen Priifungsbericht "in Anlehnung an Art. 732
Abs. 2 OR" zu verweisen.

Zu Rn. 16/26

Die Reduktion der Frist auf sechs Monate wiirde wohl nicht zu einer Harmonisicrung mit den
iibrigen einschligigen Fristen des Ubernahme- und Gesellschaftsrechts fithren, da die dorti-
gen Sechsmonatsfristen nach stéindiger und gefestigter Auffassung als Frist von neun Mona-
ten zu lesen sind (vgl. BOCKLY DRUEY/ FORSTMOSER/ HIRSCH/ NOBEL, Rechtsgutachten zu
Handen der Schweizerischen Zulassungsstelle betr. die Verdffentlichung von Zwischenab-
schliissen in Emissionsprospekten, SZW 65 (1993), 282 ff.; BSK-ZINDEL/ISLER Art. 652a
OR N 4; BOCKLI, Aktienrecht § 2 N 107, FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL § 52 N 106,
NOBEL, Finanzmarktrecht, § 11 N 216).
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Die jetzige Formulierung des Rundschreibens Nr. | wiirde dazu fiihren, dass eine Gesell-
schaft in der Zeitspanne zwischen dem jeweiligen Stichtag und der Veroffentlichung des kon-
solidierten Abschlusses, welche ohne weiteres mehrere Wochen oder gar Monate betragen
kann, keine Beteiligungspapiere kaufen diirfte. Dass dies nicht dem Sinn der Regelung ent-
sprechen kann, zeigt sich bereits darin, dass dadurch die black-out-Periode von zehn Bérsen-
tagen vor der Mitteilung der Finanzergebnisse geméss Rn. 15 bzw. 25 des Rundschreibens
Nr. 1 in aller Regel gar nicht mehr zur Anwendung kdme.

Zur Verdeutlichung schlagen wir iiberdies vor, nach dem Wort "Abschlusses" prazisierend
einzufiigen "(Jahres- oder Zwischenabschluss)",

Zu Rn. 31

Da die Voraussetzungen von Rn. 28, 29 und 30 alternativ sind, sollte der Text in Rn. 31
unseres Erachtens lauten: "[...] dass die in Rn 28, 29 oder 30 genannten Voraussetzungen

eingehalten wurden."

Dariiber hinaus stellt sich die Frage, ob im Falle von Banken oder Effektenhéndlern (Rn.
30) tiberhaupt eine Bestitigung durch die Revisionsstelle sinnvoll ist, zumal diese Anbieter
bereits einer umfassenden, prudentiellen Regulierung und Aufsicht unterstehen.

Zu Rn. 36

Damit Aktienriickkaufprogramme auf einer zweiten Handelslinie durchgefiihrt werden kon-
nen, ist sicherzustellen, dass Investoren tatséchlich einen Anreiz haben, ihre Aktien auf der
zweiten Handelslinie anzudienen. Der Preis auf der zweiten Handelslinie wird durch die
Marktkréfte definiert. Es ist jedoch sicherzustellen, dass nicht durch eine zu enge Vorgabe
einer Preisdifferenz bewirkt wird, so dass sich der Verkauf iiber die zweite [Handelslinie fiir
Arbitrageure nicht mehr rechnen wiirde. Diese Gefahr scheint uns bei einer Begrenzung der
Preisdifferenz auf 2% gegeben — auch wenn sich die Preisspanne bisher oft im Bereich von
unter 2% bewegte. Die Preisdifferenz ist daher bei 5% zu belassen, zumal diese Regelung un-
seres Wissens in der Praxis nie zu Problemen Anlass gab.

Zu Rn. 42

Wir bitten die Ubernahmekommission zu erwégen, Angebotsinserate alternativ auch in engli-
scher Sprache zuzulassen. Dies erscheint insbesondere auch vor dem Hintergrund der ent-
sprechenden Regelung in Art. 8 des neuen Kotierungsreglements der SIX Swiss Exchange-

sinnvoll.
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Zu Rn. 46-53

Wie bereits in der Stellungnahme zu den Rn. 3—5 ausgefiihrt (siehe Rz. (7)), wiirden wir es
begriissen, wenn ein noch klareres Konzept eines "Safe Harbor" eingefiihrt wiirde, welches
den betroffenen Gesellschaften erlaubt, klar und einfach festzustellen, ob ein 6ffentliches
Riickkaufprogramm generell freigestellt ist, dem Meldeverfahren unterliegt oder von der
Ubernahmekommission mittels Gesuch zu entscheiden ist.

Ein solches, klares "Safe Harbor"-Konzept ist fiir die betroffene Gesellschaft nicht zuletzt
auch unter dem Aspekt der zeitlichen Planung eines Riickkaufprogramms von grosser Bedeu-
tung — beispielsweise wenn es darum geht, ein Aktienriickkaufprogramm mit der Vorberei-
tung einer Generalversammlung abzustimmen.

Zu Rn. 49

Der Free Float erscheint uns als kein geeigneter und notwendiger Massstab der Liquiditit
eines Titels. Die Liquiditédt hdangt vielmehr auch von der Anzahl Aktionédre und der Marktka-
pitalisicrung des Free Float ab. Uberdies kann die Liquiditit eines Titels auch mittels eines
Market Makings sichergestellt werden, wie die Ubernahmekommission bereits in Ihrer Emp-
fehlung vom 26. September 2008 i.S. Athris Holding AG, Rz. 23 anerkannte.

Vor diesem Hintergrund ist die Voraussetzung, dass eine Freistellung im Meldeverfahren nur
mdéglich sein soll, wenn das Volumen eines Riickkaufprogramms 20% des Free Float nicht
iiberscheitet, unseres Erachtens kein geeignetes Abgrenzungskriterium fiir die Frage, ob cine
Freistellung im Meldeverfahren oder mittels Verfiigung erfolgen kann.

Zu Rn. 51

Vor dem Hintergrund, dass a) keine generelle Freistellung von éffentlichen Riickkaufpro-
grammen iiber eine Beteiligung von maximal 2% des Kapitalsmehr vorgesehen ist, dass b)
das beantragte Volumen eines Riickkaufprogramms in Zukunft grosser sein muss als fiir den
eigentlich geplanten Aktienriickkauf nétig, um weitere Bediirfnisse nach eigenen Aktien ab-
zudecken, dass c) aus denselben Griinden wohl vermehrt parallele Riickkaufprogramme lan-
ciert werden miissen und dass d) aufgrund des Mangels einer effektiven "Safe Harbor"-Regel
und der Méglichkeit der Ubernahmekommission, die Priifung eines Riickkaufprogramms je-
derzeit an sich zu ziehen, die Ubernahmekommission vermehrt durch Verfligungen statt im
Rahmen des Meldeverfahrens entscheiden wird, mdchten wir anregen, die vorgesehene Ge-
bithrenstruktur zu iiberdenken. Die generelle Erhchung der Mindest- und Maximalgebiihr auf
das Doppelte der bisherigen Gebiihren — ohne weitere Begriindung — erscheint uns nicht an-
gemessen.

10
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16.  Ubergangsrecht

@70 Wir sind der Ansicht, dass explizit festgehalten werden sollte, dass die Bestimmungen des
Rundschreibens Nr. | nicht auf zum Zeitpunkt des Inkrafttretens des Rundschreibens Nr. 1
bereits laufende Transaktionen anwendbar sind.

(48)

Dies gilt insbesondere mit Bezug auf allfillige Einschrinkungen fiir Transaktionen ausser-
halb eines Aktienriickkaufprogramms — sei es {iber die ordentliche Handelslinie oder ausser-
borslich.

HRk

Wir hoffen, sehr geehrter Herr Priisident, sehr geehrte Damen und Herren, dass Sie unsere vorste-
henden Bemerkungen und Hinweise hilfreich finden und wohlwollend priifen. Fiir allfillige Fragen
stehen wir Thnen jederzeit gerne zur Verfiigung.

Mit vorziiglicher Hochachtung

Philippe A. Weber Andreas I. Casutt

11
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Commission des OPA
Selnaustrasse 30
Postfach

8021 Zurich

Geneve, Zurich et Lausanne, le 5 juin 2009
9992.053 / IFFLJ

Exonération des programmes de rachat d'actions
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étude 'occasion de se prononcer sur ces textes.

Notre étude partage l'appréciation selon laquelle une adaptation de la Communication no 1 a
I'évolution de la pratique et des moyens techniques serait opportune. Toutefois, notre étude a des
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. n'apportent pas les modifications souhaitables au régime actuellement en vigueur (voir la
section 1 ci-dessous);

. compliquent et rigidifient substantiellement le régime actuel, sans que la nécessité de telles
modifications soit démontrée (voir la section 2 ci-dessous); et

. introduisent un régime a notre avis illégal, en permettant a la COPA de se prononcer sur des
questions de droit des sociétés (le respect de l'art. 659 ss. CO et des regles applicables en
matiere de réduction de capital) pour lesquelles cette autorité n'est pas compétente (voir la
section 2.2 ci-dessous).

Notre étude craint en particulier que le nouveau régime envisagé se montre contre-productif, en
incitant les émetteurs a ne pas annoncer leurs programmes de rachat, de fagon a éviter l'application
de la réglementation sur les OPA et les cofits qui y sont associés.

En outre, le moment nous semble étre mal choisi pour une révision de l'ampleur envisagée. Le
projet de révision du droit de la société anonyme actuellement en discussion devant les Chambres
fédérales prévoit des modifications importantes du régime applicable en matiere de rachat
d'actions propres et de réduction de capital, en particulier par l'introduction de la "marge de
fluctuation du capital". Le risque existe que le nouveau droit de la société anonyme s'avere
d'emblée incompatible avec la Circulaire no 1 envisagée (voir a ce sujet la section 3 ci-dessous).

Notre étude propose donc que la révision envisagée soit limitée a:

] une réforme des regles de publication des annonces de rachat et de transaction (abandon de
I'exigence de publication dans la presse, possibilité de publier les annonces de rachat en
anglais exclusivement);

. la création d'un régime permettant de déléguer au broker mandaté le pouvoir de procéder a
des rachats pour le compte de l'€metteur en période de black-out dans le cadre d'un
programme de rachat exonéré en procédure d'annonce; et

] la création d'un véritable safe harbour pour les programmes de rachat les plus simples, c'est-
a-dire d'un régime permettant aux émetteurs de pouvoir racheter leurs propres titres de
participation sans devoir obtenir une exonération ad hoc de la COPA dans chaque cas
particulier.

Nous proposons qu'il soit renoncé a toute autre réforme jusqu'a l'entrée en vigueur du nouveau
droit de la société anonyme.
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1.

Améliorations souhaitables de la réglementation actuelle

De maniere générale, notre étude estime que le régime consacré par la Communication no 1 s'est

révélé essentiellement approprié au cours des années, en créant un équilibre adéquat entre les

impératifs de transparence et d'égalité de traitement, de rapidité des procédures, et de cofits de

mise en ceuvre.

A notre sens, les trois principales faiblesses de la réglementation actuelle sont les suivantes:

1.1

Inégalité de traitement entre rachats "occultes” et "annoncés"

Le droit suisse a la particularité d'appréhender les rachats d'actions par le biais des regles sur
les OPA. 1l s'agit 1a, a notre connaissance, d'une situation exceptionnelle au niveau
international. En Europe comme aux Etats-Unis, les rachats d'actions sont régis (outre par le
droit des sociétés) par les régles relatives aux abus de marché'.

Cette particularité de la réglementation suisse a pour conséquence que les rachats d'actions
ne sont réglementés que s'ils sont annoncés. Un rachat d'actions non annoncé ne peut pas
étre assimilé a une offre publique d'acquisition au sens de l'art. 2 lit. e LBVM, et ne peut
donc pas étre assujetti a la réglementation sur les OPA. A T'heure actuelle, il n'existe pas
d'obligation générale pour les émetteurs d'annoncer leur intention de racheter leurs propres
titres de participation. Seules les régles sur la publicité événementielle sont applicables dans
ce domaine. Or ces regles n'obligent & annoncer que les opérations susceptibles d'entrainer
une "modification notable des cours". Cette condition n'est réalisée que pour les activités de
rachat qui revétent une certaine importance. Les programmes de rachat de moindre
importance n'ont donc pas besoin d'étre annoncés.

La conséquence paradoxale de cette situation est que les programmes de rachat les moins

transparents (parce que non annoncés) ne sont soumis a aucunes regles, alors que les
programmes de rachat diiment annoncés sont soumis a des exigences relativement détaillées.

Ainsi, le régime actuel a le défaut majeur d'inciter les émetteurs a ne pas annoncer leurs
programmes de rachat d'actions. Il ne sera pas possible de remédier a cette situation tant que
ces opérations seront réglementées par le biais des regles sur les OPA. Une réglementation
dont la mise en ceuvre est trop onéreuse pourrait nuire a la transparence du marché au lieu
de I'améliorer, en dissuadant les émetteurs d'annoncer leur intention de racheter leurs titres.

Pour ce motif, nous sommes d'avis que:

. dans l'immédiat, il est essentiel que le régime applicable aux rachats d'actions — tout
en garantissant la transparence et la loyauté du processus, ainsi que 1'égalité de

Voir en particulier la regle 10b-18 américaine, ainsi que l'art. 8 de la Directive 2003/6/CE sur les abus de

marché et le les art. 3 ss. du Reglement (CE) n°® 2273/2003.

2

Art. 72 al. 1 du Reglement de cotation du SIX Swiss Exchange actuellement en vigueur ("RC"); art. 53

al. 1 du nouveau Réglement de cotation du SIX Swiss Exchange, qui entrera en vigueur le 1% juillet 2009
(llnRCN).
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1.2

traitement des investisseurs — soit également simple et peu onéreux a mettre en
ceuvre;

. a moyen terme, la COPA devrait chercher & mettre fin au régime actuel, et faire en
sorte que les rachats d'actions soient intégrés dans le régime de répression des abus de
marché actuellement en discussion, et ne soient plus régis par les régles sur les OPA.

Dans le régime actuellement en vigueur, les principales sources de cofits et de lourdeur
résident dans:

] le besoin de publier une annonce de rachat en deux langues dans la presse; et

. le besoin d'obtenir une exonération ad hoc de la COPA pour chaque opération (y
compris pour celles qui satisfont aux conditions d'exonération par procédure
d'annonce).

Il nous apparait que ces deux défauts de la réglementation actuelle pourraient étre
facilement corrigés, et nous regrettons que le projet de nouvelle Circulaire no 1 ne prévoie
aucune modification a cet égard. Ces points sont discutés ci-dessous.

Lourdeur et caractére onéreux du mode de publication des annonces de rachat

Le régime consistant a publier des annonces dans la presse écrite pour des opérations
financieres de routine est maintenant anachronique, et suscite des colts et des lenteurs
injustifiés. Il nous apparait que la COPA devrait tenir compte de la tendance générale de la
réglementation financiere suisse, qui permet toujours plus souvent de procéder aux annonces
réglementaires online, et ne requiert plus qu'exceptionnellement de publication dans la
presse’.

Nous proposons que:

. le formulaire "Annonce d'un programme de rachat" puisse étre rempli en ligne (plutot
qu'au moyen d'un document physique);

. le contenu du formulaire soit publié sur le site internet de la COPA,;

] I'annonce de cotation puisse étre publiée en anglais exclusivement;

. il soit renoncé a toute autre exigence de publication dans la presse; et

] les annonces de transactions ainsi que les annonces relatives a la mise a terme des

programmes de rachat puissent également étre faites en ligne (sans publication dans la
presse).

3

Voir notamment les ch. 44 ss. de la Directive du SIX concernant la publicité des transactions du

management du 7 janvier 2005, ainsi que l'art. 23 OBVM-FINMA pour ce qui concerne l'annonce des
participations importantes. Le SIX autorisera aussi des publications électroniques des annonces de cotation
des le 1° juillet 2009 (voir l'art. 38 nRC).
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1.3

Un tel régime serait a notre sens a la fois plus simple, moins onéreux, et plus transparent que
le régime actuel et le nouveau régime envisagé. Il permettrait en effet:

. d'éviter aux émetteurs les frais liés a la publication d'annonces commerciales (qui
dépassent souvent CHF 10'000 en pratique);

. d'éviter des frais importants de traduction, tout en assurant la cohérence des régles de
la COPA en matiére de langue des documents avec celles du SIX*;

. d'assurer une diffusion plus rapide des informations pertinentes (en évitant les délais
qui séparent typiquement l'envoi d'une annonce commerciale a l'annonceur et sa
publication dans la presse);

. d'assurer une plus grande transparence des processus de rachat, en centralisant les
informations pertinentes a un seul endroit; I'expérience montre que les annonces faites

dans la presse sont souvent difficile a obtenir a posteriori et ne sont que peu
accessibles hors de Suisse.

Nécessité d'obtenir une décision ad hoc de l'autorité pour chaque programme de rachat

Le chiffre 3 du projet de circulaire qualifie de "safe harbour" le régime d'autorisation par
procédure d'annonce. Cette affirmation n'est cependant pas entierement exacte. Les "safe
harbours" que prévoient les réglementations étrangeres (comme par exemple la regle
américaine 10b-18 et le Reglement (CE) no 2273/2003 du 22 décembre 2003) fixent des
regles qu'il est de la responsabilité des émetteurs eux-mémes de mettre en ceuvre. Ces
réglementations ne prévoient pas d'intervention de l'autorité pour chaque opération, comme
la Communication no 1 le fait actuellement pour les programmes de rachat qui portent sur
plus de 2% du capital de 1'émetteur, et comme le projet de circulaire le prévoit pour tous les
rachats.

Le régime suisse est particulierement lourd en comparaison internationale. Il est aussi
onéreux pour la COPA, qui doit consacrer une partie non négligeable de ses ressources a
I'examen de transactions de routine, qui ne sont que rarement pertinentes du point de vue de
la réglementation sur les OPA. En outre, le régime actuel retarde la mise en ceuvre des
transactions concernées (compte tenu du temps requis pour permettre a la COPA d'examiner
le cas) et s'avere onéreux (compte tenu des frais liés a la publication des annonces de rachat
ainsi que des émoluments percus par la COPA).

Enfin, les actionnaires détenant 2% des droits de vote de la société visée pouvant désormais
demander a participer aux procédures de la COPA (art. 33b al. 3 LBVM), on peut se
demander s'il est encore loisible a la COPA d'exonérer des programmes de rachat d'actions
sans donner l'occasion aux actionnaires minoritaires de s'opposer a ses décisions (art. 60
OOPA, auquel renvoie le chiffre 56 du projet de circulaire).

4

Des le 1% juillet 2009, les annonces de cotation — comme les autres documents relatifs a la cotation —

pourront étre rédigées et publiées en anglais sans étre traduites dans une langue nationale (art. 8 nRC).
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2.

Nous proposons par conséquent que la procédure d'exonération par voie d'annonce actuelle
soit remplacée par un régime dans lequel la COPA n'est pas appelée a se prononcer sur
chaque opération qui remplit les conditions d'exonération, mais seulement dans les cas dans
lesquels ces conditions ne sont pas réunies ou respectées.

Problemes liés au nouveau régime envisagé

Le projet de nouvelle Circulaire no 1 a le défaut de ne pas apporter de solution satisfaisante aux

problémes mentionnés a la section 1 ci-dessus. En outre, contrairement a ce qui est affirmé dans le

rapport de votre Commission du 24 avril 2009, les modifications envisagées ne se limitent pas a

"codifier la pratique". Le projet de nouvelle Circulaire no 1 introduit plusieurs nouveautés
importantes, qui poseraient de grandes difficultés si elles étaient adoptées.

2.1

2.2

Suppression de l'exonération automatique des programmes portant sur moins de 2% du
capital des émetteurs

Le projet de nouvelle Circulaire no 1 supprime le régime d'exonération automatique dont
bénéficient actuellement les programmes de rachat portant sur moins de 2% du capital de
I'émetteur. Le rapport de votre Commission ne fournit aucune explication sur la raison de
cette réforme, alors que cette derniere alourdit considérablement les obligations mises a la
charge des émetteurs. Nous pensons que cette modification est inopportune, et constitue une
mesure disproportionnée.

Regles tendant a garantir le respect des art. 659 ss. CO

Le projet de nouvelle Circulaire no 1 (ch. 12) consacre la pratique — pourtant controversée —
par laquelle la COPA considere avoir "la responsabilité de s'assurer que le programme de
rachat soit mis en ceuvre de maniere a ce que [l]es exigences du droit des sociétés soient
respectées”’.

Cette pratique est a notre sens illégale. La responsabilité de s'assurer du respect des regles
du droit des sociétés appartient au juge civil. Dans l'arrét Baumgartner de 2001
(ATF 2A.394/2000 du 2 juillet 2001 c 5.c), le Tribunal fédéral a expressément nié aux
autorités boursieéres la compétence de se prononcer sur des questions de droit des sociétés.
Selon le Tribunal fédéral, une dérogation a ce principe ne se justifie que 1a ou l'application
du droit des OPA nécessite 1'€lucidation d'une question préalable de droit des sociétés.
Toutefois, cette condition n'est pas réalisée en matiere de rachat de titres de participation.
Comme le souligne le projet de Circulaire no 1 mis en consultation, ce texte doit assurer
"l'égalité de traitement, la transparence, la loyauté et la bonne foi" des rachats d'actions.
Ces objectifs sont étrangers a la réglementation des art. 659 ss. CO, dont l'objectif est
d'assurer la protection des créanciers de 1'émetteur, et non la protection des actionnaires ou

5

Rapport sur le projet de Circulaire no 1 de la COPA, page 4.
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2.3

du marché. En revendiquant la compétence de s'assurer du respect des art. 659 ss. CO, la
COPA n'assure pas le respect de la réglementation boursiere, mais se substitue purement et
simplement au juge civil. Un tel régime contrevient aussi bien aux art. 23 al. 3 et 33q al. 1
LBVM qu'a la jurisprudence précitée du Tribunal fédéral.

Le régime applicable aux mesures de défense des sociétés visées par des OPA hostiles ne
justifie pas une autre conclusion. Il est vrai que la COPA se reconnait dans ce domaine la
compétence d'intervenir en cas de violation manifeste du droit des sociétés’. Toutefois, son
intervention dans ce domaine repose sur une base légale plus ou moins explicite’. Une telle
base légale fait défaut en matiere de rachat d'actions. La compétence de la COPA pour se
prononcer sur des questions de droit des sociétés est donc l'exception, et non la regle. Le
régime prévu au chiffre 12 du projet de nouvelle Circulaire no 1 est donc a notre sens illégal
et doit tre supprimé.

En outre, l'interprétation donnée par la COPA de l'art. 659 CO est indiment restrictive.
L'interdiction de procéder a des rachats au-dela de la limite de 10% de l'art. 659 CO avant
I'échéance du délai de deux mois de 1'art. 733 CO en cas de réduction de capital décidée par
I'assemblée générale ne correspond pas a l'opinion qui prévaut en doctrine. Selon cette
derniere, l'art. 659 CO ne s'applique pas aux opérations de réduction de capital décidées par
l'assemblée générale®. 11 n'y a donc pas lieu d'attendre 1'échéance du délai d'appel aux
créanciers de l'art. 733 CO pour franchir le seuil de 10% du capital. Le chiffre 12 du projet
de circulaire marque ainsi non seulement une intervention de la COPA dans un domaine
dans lequel elle n'est pas compétente, mais consacre de surcroit une interprétation inexacte
du droit des sociétés.

Interdiction des rachats d'actions "hors programme"

Le chiffre 10 du projet de nouvelle Circulaire no 1 interdit aux émetteurs d'acquérir les titres
visés par un programme de rachat en dehors de celui-ci.

Les conséquences de cette regle nous semblent étre peu claires lorsque les rachats d'actions
sont réalisés sur une ligne de négoce spéciale. En effet, les actions acquises dans ce contexte
doivent généralement &tre annulées. Le projet de nouvelle circulaire n'indique pas comment,
dans un tel cas, un émetteur devrait opérer s'il souhaite acquérir des titres de participation
dans un but de revente (par exemple pour assurer le financement d'un programme de stock
options ou pour couvrir les obligations de livraison résultant de I'émission d'emprunts
convertibles ou a option). Le projet de circulaire n'indique pas si l'offrant devrait, dans un tel
cas, faire approuver deux programmes de rachat distincts (un pour les rachats réalisés sur la
ligne ordinaire de négoce, et un pour les rachats réalisés sur la seconde ligne), ou si les deux
types de rachats pourraient coexister dans le cadre du méme programme.

6
7
8

Art. 37 OOPA.
Art. 29 al. 3 LBVM. \
PETER BOCKLI, Schweizer Aktienrecht, 3™ éd, §4 N 232.
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24

2.5

Il nous apparait que la modification envisagée sur ce point n'apporte pas la clarification
souhaitée au régime actuel, et est au contraire source d'incertitudes. Nous proposons par
conséquent qu'il y soit renoncé.

Interdiction de principe des rachats d'actions six mois apres la date de cloture des comptes

Le projet de circulaire interdit aux émetteurs d'initier un programme de rachat a prix fixe —
et les oblige en principe a interrompre leur activité de rachat — lorsque les derniers comptes
consolidés publiés ont été arrétés a une date qui remonte a plus de six mois (ch. 16 et 26).

Cette nouvelle exigence nous semble étre disproportionnée. Pour la plupart des émetteurs,
elle revient a interdire les activités de rachat pendant plusieurs semaines (typiquement
pendant les mois de janvier et juillet), sans que cela se justifie nécessairement par la
détention d'informations privilégiées. En effet, le projet de nouvelle circulaire limite a juste
titre la période pendant laquelle 1'émetteur est "présumé" disposer d'informations
privilégiées aux 10 jours de bourse qui précedent la communication aux médias de résultats
financiers (chiffres 15 et 25 du projet de nouvelle circulaire). Il est excessif et contradictoire
de vouloir étendre cette période de suspicion au-dela de cette limite. D'ailleurs, le rapport du
26 avril 2009 de votre Commission ne fournit aucune justification pour une mesure aussi
extréme. Il indique seulement un souhait de vouloir "harmoniser” le régime des délais
prévus par le droit boursier et des sociétés. Or les délais auxquels il est fait référence sont
sans rapport avec les opérations de rachat d'actions. L'argument avancé est donc impropre a

justifier la mesure envisagée.

Prise en compte du "free float" pour juger de la disponibilité d'une exonération en
procédure d'annonce

Le projet de nouvelle circulaire ne permet au secrétariat d'exonérer un programme de rachat
en procédure d'annonce que si le volume du programme n'excede pas 20% du free float,
calculé selon les regles de la bourse a laquelle les titres de participation sont cotés (ch. 49).

Cette nouvelle exigence nous semble étre inutile. Le projet de circulaire subordonne déja
I'exonération d'un programme en procédure d'annonce a la condition que son exécution
n'entraine pas le franchissement a la baisse des seuils minimaux nécessaires a la cotation du
titre (ch. 8). Cette derni¢re exigence permet déja d'éviter qu'un programme de rachat
autoris€ en procédure d'annonce puisse réduire le flottant du titre concerné de fagon
excessive. Il est donc injustifié d'imposer une restriction procédurale supplémentaire a cet
effet. Une référence au free float se justifie d'autant moins que les regles de cotation
n'imposent généralement aucune obligation continue aux émetteurs dans ce domaine. Ainsi,
selon les regles du SIX, l'exigence de diffusion minimale des titres s'applique au moment de
la cotation du titre, mais non par la suite’. La signification exacte de la référence au "free
float, calculé selon les regles de la bourse a laquelle les titres de participation sont cotés"

9

L'exigence de flottant de I'art. 17 RC ne vaut qu'au moment de la cotation, et non par la suite (voir a ce

sujet I'art. 75a RC). L'art. 19 nRC est également explicite sur ce point.
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2.6

2.7

(ch. 49) est donc peu claire. Dans la réglementation du SIX, le free float est surtout pertinent
pour juger de l'appartenance d'un titre a un indice, plutdét que pour juger de son aptitude a
rester coté.

Pour ces motifs, nous proposons de renoncer au critere prévu au chiffre 49 du projet de
circulaire.

Réalisation de transactions en période de black-out

Notre étude est tres favorable au fait que le projet de circulaire permette explicitement aux
émetteurs de racheter leurs propres titres de participation en période de "black-out",
moyennant la prise de mesures destinées a éviter 1'exploitation d'informations privilégiées.

Nous doutons cependant que I'hypothese visée au ch. 28 du projet de circulaire (adoption
d'un calendrier précis relatif aux dates et aux volumes du programme de rachat au moment
de I'annonce du programme de rachat) soit réaliste. Il nous semblerait préférable d'envisager
I'hypothese dans laquelle 1'€metteur donne des instructions irrévocables d'achat a son broker
(le cas échéant assorties de conditions de prix maximum, mais sans calendrier précis), ou
procede a des achats a terme (soit directement, soit au moyen de dérivés). En outre, exiger
que les mesures requises aient été prises "au plus tard au moment de l'annonce du
programme de rachat" nous semble étre disproportionné et priver le régime envisagé de
I'essentiel de son utilité. A notre sens, il devrait étre suffisant d'exiger que les instructions
soient données en dehors d'une période de black-out.

Enfin, I'exigence d'une attestation de "compliance" de 1'organe de révision de I'émetteur ne
nous semble se justifier que dans le cas envisagé au ch. 30 du projet de circulaire
(transactions réalisées au sein d'une banque ou d'un négociant par des personnes se trouvant
séparées par un Chinese wall). Dans les autres cas (ch. 28 et 29 du projet de circulaire), il
devrait appartenir au broker de s'assurer du respect des conditions d'exonération. Ce choix
est pertinent, car le broker est lui-méme assujetti a la surveillance de la FINMA, et présente
donc la garantie d'une activité irréprochable. En outre, I'attestation de 1'organe de révision
prévue au ch. 31 fait double usage avec l'attestation du broker prévue au ch. 39.

Augmentation des émoluments de la COPA

Le projet de circulaire prévoit d'augmenter les émoluments percus pour l'exonération de
programmes de rachats en procédure d'annonce. Il prévoit ainsi de faire passer le montant
minimum de ces émoluments de CHF 5'000 a 10'000, et le montant maximum de
CHF 10'000 a CHF 20'000.

Le rapport du 26 avril 2009 ne fournit aucune explication sur les motifs ou la justification de
cette hausse. Cette derniere nous semble étre inopportune, eu égard au fait que:

. la suppression du régime d'exonération automatique des programmes portant sur
moins de 2% du capital de I'émetteur devrait augmenter le nombre de cas devant étre
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traités par la COPA, et donc assurer suffisamment d'émoluments supplémentaires
pour qu'une augmentation du niveau de ces derniers ne soit pas nécessaire; et

. comme indiqué plus haut, I'exonération ad hoc de chaque programme par l'autorité est
une particularité suisse qui ne se justifie a notre avis pas.

Nous proposons que les programmes de rachat qui satisfont aux conditions d'exonération en
procédure d'annonce bénéficient d'un régime d'exonération automatique sans intervention de
l'autorité, et qu'un émolument ne soit par conséquent percu qu'en présence d'indices
d'irrégularité justifiant une intervention de la COPA.

3. Relation entre la révision envisagée, d'une part, et le nouveau droit de la société
anonyme et la révision du régime des délits boursiers, d'autre part

Le moment nous semble étre mal choisi pour procéder a une réforme aussi importante que celle
envisagée par le projet de circulaire.

Les Chambres fédérales examinent actuellement un projet de révision du droit de la société
anonyme que le Conseil fédéral a publié en décembre 2007'°. Ce projet prévoit une réforme
fondamentale du régime applicable aux rachats de titres de participation, en introduisant
implicitement un régime de réduction de capital autorisée. Le projet introduit ainsi le concept de
"marge de fluctuation du capital”, c'est-a-dire de limites maximale et minimale a l'intérieur
desquelles le conseil d'administration peut se faire reconnaitre la compétence d'augmenter ou de
réduire le capital-actions de sa propre initiative''. Ce nouveau régime limite fortement la portée du
seuil de 10% de l'art. 659 CO. En effet, le projet du Conseil fédéral prévoit que ce seuil doit étre
calculé sur la base du capital émis". Le conseil d'administration pouvant se faire reconnaitre la
compétence d'annuler lui-méme les actions rachetées sans intervention de l'assemblée générale ou
d'appel aux créanciers, il lui serait loisible de "remettre a zéro" la limite de 10% de facon
autonome. Un tel régime, s'il devait étre adopté, remettrait fondamentalement en cause le régime
que consacre le projet de circulaire peu de temps apres son adoption. Une telle situation nuirait a la
sécurité et a la prévisibilité de la réglementation.

Enfin, nous relevons que la commission d'experts constituée en vue de la révision du régime
applicable en matiere de délits boursiers et d'abus de marché a proposé une réforme relativement
profonde de la réglementation suisse dans ce domaine'’. Les normes proposées devraient — en
bonne logique — aussi couvrir les situations de rachat d'actions. Pour ce motif également, nous
estimons une réforme importante du régime actuel inopportune a ce stade.

1% Projet du Conseil fédéral concernant la révision du Code des obligations (Droit de la société anonyme et
droit comptable; adaptation des droits de la société en nom collectif, de la société en commandite, de la
société a responsabilité limitée, de la société coopérative, du registre du commerce et des raisons de
commerce), FF 2008 1571 ss. ("P-CO").

"' Art. 653s ss. P-CO.

12 Message du Conseil fédéral concernant la révision du Code des obligations, FF 2008 1407 ss., ch. 2.1.10,
1476.

1> Bericht vom 29 Januar 2009 der Expertenkommission Borsendelikte und Marktmissbrauch.
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Croyez, Monsieur le Président, Mesdames, Messieurs, chers Confréres, a l'assurance de nos
sentiments distingués.

Rudolf Tschini Andreas von Planta

Hans-Jakob Diem Patrick Schleiffer

Jacques Iffland
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CH-8021 Ziirich

Zirich, 5. Juni 2009

Revision der Mitteilung Nr. 1

Sehr geehrter Herr Prasident, sehr geehrte Damen und Herren

Die Ubernahmekommission hat interessierte Kreise eingeladen, zur geplanten Revision ihrer Mit-
teilung Nr. 1 ,Rickkaufe von Beteiligungspapieren“ vom 28. Marz 2000 (Mitteilung Nr. 1) Stellung
zu nehmen, und hat zu diesem Zweck am 28. April 2009 den Entwurf eines Rundschreibens Nr. 1,
neu mit dem Titel ,Freistellung von Aktienrtickkaufprogrammen* (E-Rundschreiben), in die Ver-
nehmlassung geschickt.

Nachfolgend nehmen wir im Namen der Anwaltskanzlei von der Crone Rechtsanwélte AG zu aus-
gewahlten Fragen im Zusammenhang mit dem E-Rundschreiben Stellung.

Inhaltsverzeichnis:
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Einleitend mochten wir festhalten, dass wir die geplante Uberarbeitung der Regelung betreffend
Aktienriickkaufe begriissen. Inshesondere scheint es uns sinnvoll, die seit Marz 2000 entwickelte
Praxis der Ubernahmekommission zu den Aktienriickk&ufen in eine tiberarbeitete Regelung zu
integrieren. Wir mgchten allerdings zur Diskussion stellen, ob dies nicht besser im Rahmen einer
vollstandigen Neuordnung der Aufsicht tUber Aktienriickkdaufe geschehen sollte.

I. AKTIENRUCKKAUFE ALS OFFENTLICHE KAUFANGEBOTE

Rickkéaufe kotierter Aktien durch den Emittenten sind mehreren Normen des Obligationen-
rechts, des Borsenrechts und des Strafrechts unterstellt. Ein Teil dieser Normen adressiert das
Missbrauchspotential solcher Aktienriickkaufe, das sich aus den unvermeidlichen Informati-
onsasymmetrien zwischen zuriickkaufender Gesellschaft und Anleger und aus der Einfluss-
nahme der zurtickkaufenden Gesellschaft auf die Bildung des Marktpreises ergibt.

Angesichts dieses Missbrauchspotentials kann kein Zweifel daran bestehen, dass diese Akti-
enriickkaufe in der einen oder anderen Form einer Aufsicht zu unterstellen sind.

A. Grenzen einer Unterstellung unter das Ubernahmerecht

Nach der geltenden Praxis sind 6ffentlich angekiindigte Aktienriickkaufprogramme als 6ffentli-
che Kaufangebote im Sinne des Borsengesetzes zu qualifizieren. Sie unterstehen damit dem
Ubernahmerecht und der Aufsicht der Ubernahmekommission. Offentlich angekiindigte Riick-
kaufprogramme lassen sich auf diesem Weg angemessen erfassen, auch wenn die Rechts-
staatlichkeit des gewahlten Vorgehens nicht Uber jeden Zweifel erhaben ist: Mit ihren zahlrei-
chen und gewichtigen Anderungen der allgemeinen Regeln tber die 6ffentlichen Kaufangebote
gehen die Mitteilung Nr. 1 in ihrer geltenden Fassung ebenso wie das E-Rundschreiben an die
ausserste Grenze dessen, was sich noch als auslegende Anwendung der einschlagigen Re-
geln des Bdrsengesetzes verstehen lasst.

Nachdem sich das Verfahren nach der Mitteilung Nr. 1 in den letzten Jahren in der Praxis etab-
liert hat, stehen die Bedenken betreffend der gesetzlichen Grundlage fur die Erfassung 6ffent-
lich angekiindigter Aktienriickkaufprogramme als 6ffentliche Kaufangebote heute nicht im Vor-
dergrund. Nach wie vor ins Gewicht fallt dagegen die Kehrseite dieses Ansatzes: Als offentli-
ches Kaufangebot lasst sich die Ruckkauftatigkeit von Emittenten von vornherein nur soweit er-
fassen, als sie 6ffentlich angekiindigt wird. Fir Aktienriickkaufe, die ohne 6ffentliche Ankindi-
gung uber den Markt erfolgen, bleibt eine Regelungsliicke bestehen. Auch bei solchen ver-
deckten Aktienrtickkaufen stellen sich jedoch Fragen hinsichtlich Informationsasymmetrie und
Kursbeeinflussung, ja die fehlende 6ffentliche Ankiindigung des Aktienrtickkaufs verscharft
diese Probleme noch. Die relative Privilegierung des verdeckten gegeniiber dem offentlich an-
gekundigten Aktienriickkauf setzt zudem falsche Anreize: Wer transparent vorgeht, wird mit
einschrankenden Auflagen konfrontiert; wer unangekiindigt zuriickkauft, ist keinen Einschran-
kungen unterworfen. Das E-Rundschreiben vermag daran nichts zu &ndern. Im Gegenteil: die
darin vorgesehenen Verschéarfungen der Regeln uber die 6ffentlich bekanntgegebenen Aktien-
rickkaufe dirften ein verdecktes Vorgehen in Zukunft noch attraktiver machen.

Eine Erfassung von Rickkaufprogrammen als 6ffentliche Kaufangebote ist zudem in inhaltli-
cher Hinsicht auf die im Ubernahmerecht statuierten Pflichten beschréankt. Das Borsengesetz
regelt Kaufangebote primér unter Transparenzgesichtspunkten, statuiert also vorwiegend In-
formations- und Meldepflichten. Zusatzliche Pflichten, wie z.B. zur Unterlassung von Aktien-
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kaufen ausserhalb eines laufenden Ruckkaufprogramms oder zur Einhaltung eines bestimmten
maximalen taglichen Riickkaufvolumens, knnen den Emittenten gestiitzt auf das Ubernahme-
recht nicht auferlegt, sondern mussen durch individuell abzugebende Verpflichtungserklarun-
gen der Emittenten abgedeckt werden. Auch verfiigt die Ubernahmekommission nicht (iber das
erforderliche Instrumentarium, um die Einhaltung dieser Pflichten effizient und zuverlassig zu
Uberwachen.

B. Alternative: Regelung und Uberwachung durch die Borsen

Einzelne Neuerungen im E-Rundschreiben dienen offensichtlich dazu, die systeminharenten
Mangel einer Unterstellung von Aktienriickkdufen unter das Ubernahmerecht zu entschérfen.
So wird der Anwendungsbereich des E-Rundschreibens gegenlber der Mitteilung Nr. 1 aus-
geweitet, indem die generelle Freistellung von Aktienrtickkédufen bis maximal 2% des Kapitals
gemass Kapitel Il der Mitteilung Nr. 1 ersatzlos aufgehoben wird. Und andererseits sollen K&u-
fe ausserhalb von Rickkaufprogrammen nicht mehr zuléssig sein (Rz 10 E-Rundschreiben),
was zur Folge hat, dass verdeckte Aktienrtickkaufe wahrend der Laufzeit eines Rickkaufpro-
gramms ausgeschlossen waren.

Diese Verscharfungen betreffen allerdings wiederum ausschliesslich Emittenten, die ihr Aktien-
rickkaufprogramm 6ffentlich angekiindigt haben. Die 6ffentliche Ankiindigung eines Aktien-
rickkaufprogramms hétte in Zukunft also zusatzliche Einschrankungen der Handlungsfreiheit
des Emittenten zur Folge. Sie wird damit erst recht unattraktiv, das verdeckte Vorgehen relativ
gesehen noch attraktiver.

Das Missbrauchspotential von verdeckten Aktienriickkaufen ist genau so gross, wenn nicht
grosser als dasjenige von offentlich angekiindigten. Langfristig lasst sich die Beschrankung der
Regulierung auf offentlich angekiindigte Aktienrtickkaufe deshalb nicht rechtfertigen, so sehr
dieser Ansatz als rasch verfiighare Ubergangslésung seine Berechtigung gehabt haben mag.
Die Schlussfolgerung liegt auf der Hand: Unter dem Regime der 6ffentlichen Kaufangebote
lassen sich Aktienriickkaufe letztlich nicht zufriedenstellend erfassen. Zugleich ist die Uber-
nahmekommission, trotz der unbestritten erfolgreichen Beaufsichtigung der 6ffentlich ange-
kiindigten Aktienriickkaufprogramme, nicht die geeignete Behorde zur Regulierung und Uber-
wachung von Aktienrtickkaufen. Fur diese Aufgabe waren vielmehr die Borsen pradestiniert,
verfigen diese doch sowohl liber die dazu erforderlichen Kompetenzen als auch das zur
Durchsetzung nétige Instrumentarium. Gestiitzt auf Art. 6 BEHG sind die Bérsen mit der Uber-
wachung des Handels und der Aufrechterhaltung der Marktintegritat betraut. Gleichzeitig re-
geln die Bérsen die Zulassung von Effekten zum Handel (Art. 8 BEHG), kdnnen also ber ihre
Reglemente direkten Einfluss auf das Verhalten der Emittenten nehmen und Verstdsse sankti-
onieren. Damit sind sie in der Lage, Aktienriickkaufe — und zwar sowohl verdeckte als auch 6f-
fentlich bekannt gegebene — integral zu regeln und effizient zu Gberwachen.

In diesem Zusammenhang sei darauf hingewiesen, dass Aktienriickkaufe in der Europaischen
Union ebenfalls unter dem Gesichtspunkt des Marktmissbrauchs reguliert werden, und zwar
durch die Marktmissbrauchsrichtlinie* und die Durchfihrungsverordnung tiber Riickkaufpro-

! Richtlinie 2003/6/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar 2003 tiber Insider-Geschafte und

Marktmanipulation.
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gramme und Kursstabilisierungsmassnahmen?. Das Ubernahmerecht ist demgegentiber auf
von der Zielgesellschaft abgegebene Ubernahmeangebote explizit nicht anwendbar.?

Vor dem Hintergrund unserer obigen Ausfiihrungen méchten wir anregen, die Kompetenz zur
Regelung und Uberwachung von Riickkaufprogrammen (und von Aktienriickkaufen generell)
den Borsen zuzuweisen.

BEMERKUNGEN ZUM E-RUNDSCHREIBEN

Im Folgenden nehmen wir zu einigen ausgewahlten Bestimmungen des E-Rundschreibens
Stellung.

Abschaffung der generellen Freistellung

Das E-Rundschreiben sieht vor, dass jedes Ruckkaufprogramm vor seiner Verdffentlichung
(,Lancierung®) der Ubernahmekommission bzw. ihrem Sekretariat vorgelegt werden muss. Das
Sekretariat pruft das Programm auf seine Ubereinstimmung mit den Voraussetzungen des E-
Rundschreibens. Die generelle Freistellung von Riickkaufprogrammen, die sich auf eine Betei-
ligung von maximal 2% des Kapitals des Anbieters beziehen, wird damit ersatzlos aufgehoben
(vgl. Kapitel Il der Mitteilung Nr. 1).

Der Verzicht auf eine Ausnahme zugunsten von Rickkaufprogrammen tber weniger als 2%
des Aktienkapitals verstérkt die Aufsicht im Bereich der 6ffentlich angekundigten Rickkaufe. Im
Regelungsbereich beugt sie damit Missbrauchen vor. Gleichzeitig setzt sie aber auch einen
Anreiz zu verdecktem Vorgehen. Gerade bei kleineren Programmen fallen der administrative
Aufwand und die sich aus den Regeln des E-Rundschreibens ergebenden Einschrankungen
der Handlungsfreiheit verhaltnismassig stark ins Gewicht. Emittenten durften deshalb in Zu-
kunft noch haufiger als heute schon auf verdeckte Riickkaufe ausweichen. Das Ubernahme-
recht bietet keine Handhabe, um Emittenten zur Offenlegung solcher Plane zu verpflichten. Die
Streichung der generellen Freistellung wird sich deshalb mit grosser Wahrscheinlichkeit kon-
traproduktiv auswirken und zu einer gesamthaft geringeren Transparenz fuhren.

Wir sind daher der Ansicht, dass die generelle Freistellung von Ruckkaufprogrammen, die sich
auf eine Beteiligung von maximal 2% des Kapitals des Anbieters beziehen, beibehalten werden
sollte.

. Verfahrensfragen

Rechtsfolge bei regelkonformer Ausgestaltung von Riuckkaufprogrammen

Gemass der Mitteilung Nr. 1 sind Riickk&ufe, die die Voraussetzungen nach Kapitel Il erfillen,
von der Beachtung der Bestimmungen Uber die 6ffentlichen Kaufangebote befreit. Das E-
Rundschreiben sieht demgegeniber nur vor, dass Ruckkaufprogramme, die die darin statuier-
ten Voraussetzungen erfillen, von der Einhaltung der Vorschriften der UEV freigestellt werden
kénnen, da dann im Sinne einer widerlegbaren Vermutung angenommen wird, dass diese

Art. 4 Abs. 2 UEV entspricht.

Verordnung (EG) Nr. 2273/2003 der Kommission vom 22. Dezember 2003 zur Durchfihrung der Richtlinie 2003/6/EG
des Européischen Parlaments und des Rates — Ausnahmeregelungen fur Rickkaufprogramme und Kursstabilisie-
rungsmassnahmen.

Art. 2 Abs. 1 lit. a der Richtlinie 2004/25/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 betreffend
Ubernahmeangebote.

Seite 4 von 6

71



Die Hintergriinde dieser Konzeptanderung werden nicht naher erlautert. Auch findet diese im
E-Rundschreiben keinen weiteren Niederschlag. Insbesondere lasst das E-Rundschreiben of-
fen, was dazu fuhren kann, dass die Vermutung der Regelkonformitét eines Rickkaufpro-
gramms widerlegt wird. Auch die verfahrensrechtlichen Konsequenzen der Konzeptanderung
werden nicht vollstandig klar. Geméass Rz 50 E-Rundschreiben scheint die vollstandige Erful-
lung der darin statuierten Voraussetzungen ebenso wie unter der Mitteilung Nr. 1 die automati-
sche Freistellung von den tibernahmerechtlichen Bestimmungen zur Folge zu haben.

Das in Rz 3 E-Rundschreiben vorgesehene Konzept der widerlegbaren Vermutung bleibt also
vage, was wiederum der Rechtssicherheit abtraglich ist. Ausserdem hat sich die mittels Melde-
verfahren abgewickelte, automatische Freistellung von Riickkaufprogrammen, die bestimmten
Anforderungen genigen, bisher bewahrt. Wir sind daher der Ansicht, dass das Konzept der
widerlegbaren Vermutung zugunsten der automatischen Freistellung noch einmal Giberdacht
werden sollte.

Voraussetzungen fur eine Freistellung

Eine automatische Freistellung von den Bestimmungen des Ubernahmerechts setzt voraus,
dass die zu erfullenden Voraussetzungen klar definiert sind. Dadurch erhalten die Emittenten
die Moglichkeit, ihre Ruckkaufprogramme so auszugestalten, dass sie im Meldeverfahren erle-
digt werden kénnen. Ausserdem droht das Meldeverfahren und damit die Stellung des Sekreta-
riats marginalisiert zu werden, wenn bei der Auslegung der Voraussetzungen ein weiter Ausle-
gungsspielraum besteht. Denn in diesem Fall besteht die Gefahr, dass das Meldeverfahren zur
blossen Ubergangsstation auf dem Weg zur Ubernahmekommission wird.

Aus diesen Grinden sollten unbestimmte Rechtsbegriffe vermieden oder zumindest im Rund-
schreiben selbst konkretisiert werden. Dies betrifft insbesondere die in Rz 6 und 7 E-
Rundschreiben statuierten Voraussetzungen. Die Tragweite des Erfordernisses zur transparen-
ten Zweckformulierung ist, neben dem Erfordernis zur prazisen Formulierung, unklar. Ausser-
dem sollte konkretisiert werden, wann eine erhebliche Anderung der Kontrollverhaltnisse vor-
liegt. Wie gegenwartig in der Mitteilung Nr. 1 (vgl. lll.1.1) kénnte dies anhand einer prozentua-
len Begrenzung des gesamten Riickkaufvolumens geschehen.

Zudem unterscheidet das E-Rundschreiben nicht mit der wiinschbaren Klarheit zwischen den
Voraussetzungen und den Rechtsfolgen einer Freistellung. Zum Beispiel wird das Verbot, wéah-
rend der Dauer des Riickkaufprogramms Aktien ausserhalb desselben zu kaufen (Rz 10 E-
Rundschreiben), unter die Voraussetzungen subsumiert, ist aber als Rechtsfolge formuliert.
Damit das Sekretariat die Einhaltung dieses Verbots bereits vor der Bewilligung der Freistel-
lung Uberprifen kann, muss eine entsprechende Verpflichtungserklarung des Emittenten vor-
liegen. Dieselbe Uberlegung trifft auch zu auf die Gebote (i) zur Meldung von Ruickkaufen (Rz
11 und 37 E-Rundschreiben), (ii) zur Einhaltung von Art. 659 OR (Rz 12 E-Rundschreiben),
und (iii) zur Unterbrechung der Rickkaufe wahrend der black-out Perioden (Rz 13 ff., 22 ff. und
31 E-Rundschreiben) sowie auf das Verbot zur Ubermittlung von Kaufauftragen wahrend der
Eroffnungs- und Schlussauktion (Rz 35 E-Rundschreiben), etc. Sofern sich die genannten Be-
stimmungen nicht auf eine Rechtsgrundlage im Ubernahmerecht stiitzen kénnen, stellt sich
ohne explizite Verpflichtungserklarungen ausserdem die Frage nach deren Durchsetzbarkeit.

. Kaufe wahrend des Rickkaufprogramms

Rz 10 E-Rundschreiben verbietet es den Emittenten, wahrend der Dauer eines Ruckkaufpro-
gramms Aktien zu kaufen, sofern der Erwerb nicht durch einen der anlasslich der Bewilligung
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des Rickkaufprogramms angegebenen Zwecke gedeckt ist. Ein solches Verbot kann sich nicht
auf eine gesetzliche Grundlage im Ubernahmerecht stiitzen, weshalb wir der Ansicht sind,
dass es gestrichen werden sollte. Wie bereits dargelegt liegt es nicht in der Kompetenz der
Ubernahmekommission, ausserhalb von angekiindigten Riickkaufprogrammen verdeckt geta-
tigte Ruckkaufe zu regulieren. Aus demselben Grund wére sie tbrigens auch nicht berechtigt,
vom Emittenten zu verlangen, dass er solche Rickkaufe meldet.

Zudem wirde dieses Verbot dem Transparenzgedanken zuwiderlaufen, hatte es doch zur
Konsequenz, dass ein Emittent gerade langerfristig angelegte Ruckkaufprogramme jedem
denkbaren Zweck unterstellen wiirde. Nur so kann er sicherstellen, dass er bei unvorhergese-
henen Ereignissen (wie z.B. Kursstabilisierungsmassnahmen im Rahmen einer zukinftigen Ak-
tienemission) handlungsféhig ist und nicht erst ein unter Umsténden zeitaufwéndiges Verfah-
ren zur Bewilligung einer Zweckanderung durchlaufen muss.

Wir hoffen, dass Sie unsere Kommentare und Bemerkungen hilfreich finden. Bei Fragen stehen wir
gerne zur Verfligung.

Mit freundlichen Griissen

Hans Caspar von der Crone Jrena Frauenfelder
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Stellungnahme zum Entwurf Rundschreiben Nr. 1 "Freistellung von Ak-
tienriickkaufprogrammen"

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir nehmen Bezug auf den auf Ihrer Website veroffentlichten Bericht zum Ent-
wurf des Rundschreibens Nr. 1 der Ubernahmekommission (UEK) betreffend
Freistellung von Aktienrtickkaufprogrammen vom 24. April 2009, mit dem Sie
eine offentliche Anhérung zum Entwurf eréffnet und interessierte Kreise um
Stellungnahme bis zum 7. Juni 2009 gebeten haben.

Nachfolgend erlauben wir uns, zum Entwurf des Rundschreibens Stellung zu
nehmen. Unsere Stellungnahme basiert auf unseren Erfahrungen in der anwait-
lichen Beratung.
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1. EINLEITENDE BEMERKUNGEN

Aus anwaltlicher Sicht unterstiitzen wir das Bestreben, die Mitteilung Nr. 1 vom
28. Mérz 2000 durch ein Rundschreiben zu aktualisieren, in das die Entwicklun-
gen und Erfahrungen der vergangenen Jahre einfliessen. Dadurch wird die
Transparenz verbessert.

Unseres Erachtens hat sich die Praxis zur Behandlung von Riickkaufprogram-
men grundsatzlich bewdhrt. Wir waren daher (berrascht, dass die bisherige
generelle Freistellung fliir Rickkaufe, welche sich auf eine Beteiligung von ma-
ximal 2% des Kapitals des Anbieters beziehen, ohne Begriindung abgeschafft
werden soll. Dies flihrt nicht nur zu einem héheren Aufwand flir die betroffenen
Unternehmen, sondern erdéffnet neue Zweifelsfragen. Gerade im Bereich der
Rickkéufe bis 2% stellt sich in der Praxis nicht selten die Frage, ob (berhaupt
ein Offentliches Angebot vorliegt. Bisher konnte diese Frage offen gelassen
werden, da das Angebot in jedem Fall von der Anwendung der Regeln Uber die
offentlichen Kaufangebote freigestellt war. Nunmehr muss vor jedem Riickkauf
geprift werden, ob eventuell ein &ffentliches Riickkaufangebot vorliegen kénnte
und somit das Angebot der UEK gemeldet werden miisste. Wir regen deshalb
an, die generelle Freistellung bei Riickkdufen bis 2% des Kapitals beizubehal-
ten.

2. KOMMENTARE ZU EINZELNEN RANDZIFFERN DES ENTWURFES
2.1 Randziffern 3/4/54: Vermutung

Gemass diesen Randziffern wird, wenn die Voraussetzungen des Rundschrei-
bens erfiillt sind, lediglich vermutet, dass das Riickkaufprogramm die Prinzipien
des Art. 4 Abs. 2 der Verordnung der Ubernahmekommission Uber éffentliche
Kaufangebote (UEV) erfiillt. Der UEK steht es frei, das Riickkaufprogramm ganz
oder teilweise den allgemeinen Regeln lber 6ffentliche Kaufangebote zu un-
terstellen. Im Vergleich zur gegenwartigen Praxis wird mit dieser Regelung die
Rechtssicherheit fiir die Anbieter verringert. Der Anbieter kann sich nicht mehr
darauf verlassen, dass sein Rickkaufprogramm, wenn die Voraussetzungen des
Rundschreibens erfiilit sind, freigestellt werden wird. Nicht nur in Féallen der
Umgehung, sondern bereits, falls die UEK es fiir ndtig bzw. notwendig (vgl.
Randziffer 4 bzw. 54) halt, kénnte sein Rickkaufprogramm den allgemeinen
Regeln liber offentliche Kaufangebote unterstelit werden. Das Rundschreiben
enthdlt keine expliziten Kriterien, anhand derer beurteilt werden kdénnte, ob die
UEK die Unterstellung flir nétig erachten kénnte.

Unseres Erachtens besteht fiir einen derart weiten Ermessensspielraum der
UEK kein Bedlirfnis. Der Entwurf des Rundschreibens erhéht gegeniiber der Mit-
teilung Nr. 1 bereits die Anforderungen an die Freistellung. Wir regen im Inte-
resse der Rechtssicherheit daher an, den Wortlaut dahingehend zu &dndern,
dass ein Rilickkaufprogramm, das die Voraussetzungen des Rundschreibens er-
fillt, nur dann den allgemeinen Regeln Uber 6ffentliche Kaufangebote unter-
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stellt werden kann, wenn eine Freistellung mit den Prinzipien des Art. 4 Abs. 2
UEV unvereinbar wéare. Dies sollte zumindest fiir die Riickkaufprogramme gel-
ten, die im Meldeverfahren zu prifen sind.

2.2 Randziffer 8: Kotierungsvoraussetzungen

Der Entwurf sieht den Ausschluss des Meldeverfahrens fiir Anbieter vor, bei de-
nen durch den Rickkauf die Mindestschwellen bezliglich Mindestkapitalisierung
und Streuung unterschritten werden, welche nach dem Reglement der betref-
fenden BoOrse Kotierungsvoraussetzung sind. Wiinschbar wére die Klarstellung,
ob damit Riickkaufprogramme im Meldeverfahren von vornherein denjenigen
Unternehmen verwehrt sind, bei denen die Mindestschwellen bereits vor einem
beabsichtigten Rickkauf nicht mehr erreicht werden. Problematisch erscheint
uns auch der Verweis auf die jeweils anwendbaren Boérsenreglemente. Diese
werden durch die Borsen im Rahmen der Selbstregulierung erlassen. Zwar be-
dirfen die Reglemente der Genehmigung durch die FINMA. Die FINMA be-
schrankt sich jedoch auf die Uberpriifung der Gesetzméassigkeit der Reglemen-
te. Den Borsen kommt daher ein weiter Spielraum bei der Festlegung der Ko-
tierungsvoraussetzungen zu. Faktisch verlagert die UEK durch den Verweis auf
die Reglemente der Bdérsen in diesem Bereich die Entscheidungskompetenz an
die Borsen. Die UEK sollte, wenn sie der Ansicht ist, dass Riickkaufprogramme
nur zuldssig sein sollten, wenn eine Mindestkapitalisierung und ein Mindest-
mass an Streuung nicht unterschritten werden, die entsprechenden Schwellen
explizit im Rundschreiben festlegen.

2.3 Randziffer 10: Erwerb von Beteiligungspapieren ausserhalb des Riick-
kaufprogramms

Unseres Erachtens ist ein Verbot des Erwerbs von Beteiligungspapieren ausser-
halb des Riickkaufprogramms unverhéaltnismassig. Sofern in der Begriindung
aufgefiihrt wird, dass solche Riickkdufe intransparent sind, so hatte es genligt,
wie fiir Verk&ufe eine Meldepflicht mit anschliessender Publikation auf der Web-
site der UEK aufzunehmen. Sofern in der Begriindung aufgefiihrt wird, dass
durch solche Rickkaufe das genehmigte Volumen des Rickkaufprogramms
Uberschritten werden koénnte, so hétte es genligt, eine Anrechnungsbestim-
mung aufzunehmen. Die Interessen der Aktiondre werden im Ubrigen durch die
Anwendung der Best Price Rule geschiitzt.

Im Bericht heisst es, dass es den Anbietern als Ausgleich gestattet wird, meh-
rere Zwecke flir das Rilickkaufprogramm festzulegen. Der Anbieter solle sein
Programm so planen, dass er seine gesamten Bediirfnisse an eigenen Aktien
befriedigen kénne. Das erscheint uns in der Praxis nicht umsetzbar. Rickkauf-
programme dauern in der Regel ein bis drei Jahre. Wie nicht zuletzt die Finanz-
krise gezeigt hat, kénnen sich die Bedlrfnisse eines Unternehmens schon in-
nerhalb kurzer Zeit dndern. Hinzukommt, dass die neue Regelung die Anbieter
veranlassen wird, eine moglichst grosse Anzahl verschiedener Zwecke aufzu-
nehmen, um so flir sémtliche Eventualitédten abgesichert zu sein. Schon jetzt ist
bei Rickkaufen (ber die 1. Handelslinie eine gewisse Ausuferung der Zweck-
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umschreibungen festzustellen. Sollte diese noch zunehmen, dirfte sich die
Transparenz flir die Aktiondre weiter verschlechtern (vgl. auch nachfolgende
Ziff. 2.8 zu Randziffer 43: Zweckdnderung).

2.4 Randziffer 11: Verkauf von Aktien wahrend des Riickkaufprogramms

Wir begriissen es, dass sich die UEK gegen ein Verbot von Verkaufen entschie-
den hat.

2.5 Randziffer 12: Voraussetzungen des Art. 659 OR

Grundsatzlich begriissen wir es, dass das Rundschreiben die gegenwéartige Pra-
xis der UEK integriert. Bezliglich der Regelung, wonach die Voraussetzungen
des Art. 659 OR wdhrend der gesamten Dauer des Rickkaufprogramms ein-
gehalten werden miissen, vermissen wir jedoch eine Begrindung, warum die
UEK dazu ermachtigt ist, das Geselischaftsrecht generell oder, jedenfalls zu-
mindest, Art. 659 OR durchzusetzen. Ein Verweis auf die gegenwadrtige Praxis
kann unseres Erachtens als Begrlindung allein nicht genligen. Hinzukommt,
dass sich die Praxis der UEK bisher darauf beschrénkt hat, die Einhaltung des
10%-Grenzwertes zu verlangen, nicht jedoch der weiteren Voraussetzungen
des Art. 659 OR. Der Wortlaut der Randziffer 12 scheint nun nahe zu legen,
dass die UEK zuklinftig auch die Einhaltung des hinreichenden Eigenkapitals
priifen will. Unseres Erachtens ist die UEK mangels gesetzlicher Grundlage aus-
serhalb des Anwendungsbereichs von Art. 37 UEV nicht erméachtigt, das Gesell-
schaftsrecht durchzusetzen.

2.6 Randziffer 16 und 26: Black-out-Periode — Stichtag des Abschlusses

Die gegenwadrtige Regelung sieht vor, dass der Stichtag nicht mehr als neun
Monate zurlickliegen darf. In der Praxis muss aufgrund dieser Regelung der
Rickkauf nur selten unterbrochen werden, da die Jahresabschllisse typischer-
weise im Februar/Méarz, die Zwischenabschliisse im August verdffentlicht wer-
den. Der Vorschlag, wonach der Stichtag nicht mehr als sechs Monate zurick-
liegen darf, wird dazu fiihren, dass die Riickkaufprogramme in den Monaten Ja-
nuar bis Marz und in den Monaten Juli/August unterbrochen werden miissten,
sofern die Durchfiihrung des Riickkaufprogramms nicht an eine Bank oder ei-
nen Effektenhandler delegiert wurde. Als Begriindung flir die neue Regelung
wird lediglich angefiihrt, dass eine Harmonisierung angestrebt werde. Unseres
Erachtens kann dies als Begriindung nicht geniligen. In Anbetracht der Auswir-
kungen auf die Durchflthrung der Riickkaufprogramme rechtfertigt sich eine
Verkiirzung der Frist nur, wenn dadurch die Interessen der Marktteilnehmer
wesentlich besser geschiitzt werden kénnten. Fir uns ist nicht erkennbar, in-
wieweit die Verkiirzung der Frist zu einem verbesserten Schutz flihren kénnte.
Zwar liesse sich argumentieren, dass zu vermuten ist, dass der Abschluss mehr
als sechs Monate nach dem Stichtag die Vermdégensverhdltnisse und damit das
frei verwendbare Eigenkapital nicht mehr korrekt wiedergibt. Dieser Argumen-
tation steht jedoch entgegen, dass das Riickkaufprogramm mehr als sechs Mo-
nate nach dem Stichtag des Abschlusses dann nicht unterbrochen werden
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muss, wenn die Rilckkaufe durch Banken oder Effektenh&ndler durchgefiihrt
wirden.

2.7 Randziffer 29: Ausnahme von der Black-out-Periode
Wir begriissen die Aufnahme dieser Ausnahme.
2.8 Randziffer 43: Zweckanderung

Wir begriissen es, dass sich das Rundschreiben mit der Thematik der Zweckan-
derung befasst und die Zulassigkeit von Zweckdnderungen damit grundsétzlich
anerkennt. Der gegenwartige Entwurf enthdlt jedoch keine Regelungen, unter
welchen Voraussetzungen die UEK die Zweckdnderung bewilligen muss oder
ablehnen kann. Zudem fehlt eine Differenzierung zwischen einem Aktienriick-
kauf Gber die 1. Handelslinie und einem Riickkauf zwecks Kapitalherabsetzung,
welcher regelmaéssig liber die 2. Handelslinie stattfindet.

Wie bereits in Ziff. 2.3 ausgefiihrt, ist es flir den Anbieter schwierig, seine ge-
samten Bediirfnisse in Bezug auf eigene Aktien im Voraus zu planen. Im Ubri-
gen ist unseres Erachtens die Angabe des Zwecks lediglich eine Wissenserkla-
rung lber die Absicht des Unternehmens im Zeitpunkt des Beginns des Aktien-
rickkaufprogramms. Das Unternehmen hat keine Absicht, eine Willenserkla-
rung abzugeben und sich durch die Zweckangabe gegenliber den Aktionaren
oder dem Markt zu binden. Unseres Erachtens lasst sich aus den Grundsatzen
des Ubernahmerechts grundsétzlich auch keine Begriindung fiir eine Bindung
an die Zweckbestimmung ableiten. Die Angabe des Zwecks bei Riickkaufpro-
grammen entspricht der Angabe der Absichten eines Anbieters flir die Zielge-
sellschaft (Art. 23 Abs. 1 lit. a UEV). Diese Angaben missen im Zeitpunkt der
Erstellung des Prospekts wahr sein. Die Adressaten dieser Information kénnen
jedoch unseres Erachtens nach Treu und Glauben nicht davon ausgehen, dass
der Anbieter gegeniber den bestehenden oder zukilinftigen Aktiondren eine
verbindliche Willenserkldrung zu den bekannt gegebenen Absichten abgeben
will, auf die er sich bei sich spater verdndernden Verhéltnisses behaften lassen
misste. Es ist auch nicht erkennbar, wie die Aktiondre oder der Markt durch ei-
ne transparente Zweckdnderung geschadigt werden kénnten. Betrifft die
Zweckanderung keine Kapitalherabsetzung so muss eine Zweckanderung unse-
res Erachtens auf begriindetes Gesuch hin bewilligt werden, es sei denn, dass
eine Freistellung mit den Zwecken des Art. 4 Abs. 2 UEV nicht vereinbar ware.
Dies diirfte auch zu mehr Transparenz bei Lancierung des Riickkaufprogram-
mes flihren, da der Anbieter nicht mehr alle mdglichen Vorbehalte bei der
Zweckumschreibung anbringen muss (vgl. auch vorstehende Ziff. 2.3).

Einzig dort, wo die Zweckanderung den Rilickkauf von Aktien zum Zwecke der
Kapitalherabsetzung betrifft, sind Vertrauensschutzgesichtspunkte zu bertick-
sichtigen. Ein Rickkauf zwecks Herabsetzung des Aktienkapitals kann die rela-
tive Beteiligung der nicht andienenden Aktiondre signifikant erhéhen und zu
Melde- oder Angebotspflichten fiihren. Zudem findet ein Verrechnungssteuer-
abzug statt. Die UEK hat denn auch seit einigen Jahren bei Rilickkdufen zwecks
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Kapitalherabsetzung (ber die 2. Handelslinie keine Vorbehalte betreffend
Zweckanderung mehr zugelassen. Gerade die aktuelle Krise hat aber gezeigt,
dass der Kapitalherabsetzungszwang der auf der 2. Handelslinie zuriickgekauf-
ten Aktien die Unternehmen auf dem falschen Fuss erwischen kann. Unseres
Erachtens sollte bei Kapitalherabsetzungsriickkdufen eine Zweckénderung zwar
grundsatzlich ausgeschlossen, ausnahmsweise aber dann zuldssig sein, wenn
sich die Ausgangslage qualifiziert verdndert hat. Eine qualifizierte Verdnderung
lage insbesondere bei einer erheblichen Verdnderung der wirtschaftlichen Ver-
héltnisse vor, bspw. dann, wenn sich die Kapitalbasis des Unternehmens bei
Durchfliihrung der Kapitalherabsetzung in existentiellem Ausmass verringern
wiirde.

Zur Forderung der Rechtssicherheit regen wir an, diese Grundsétze in das
Rundschreiben aufzunehmen.

Darilber hinaus regen wir eine Klarstellung an, ob eine Anderung des Riick-
kaufprogramms auch dann vorliegt, wenn das Programm abgeschlossen ist, die
Aktien nun jedoch einem anderen Verwendungszweck zugeflihrt werden sollen.

2.9 Randziffer 48: Volumen des Programms

Der Wortlaut, der vom Volumen des Programms spricht, das 10% des Kapitals
nicht (berschreitet, scheint nahe zu legen, dass ein Rickkaufprogramm von
10% der Aktien unabhdngig vom bereits existierenden Aktienbesitz des Anbie-
ters im Meldeverfahren gepriift werden kann. Die Begriindung im Bericht
scheint demgegeniiber davon auszugehen, dass der bereits existierende Akti-
enbesitz anzurechnen ist, d. h. wenn der Anbieter bereits 3% Aktien hélt, die-
ser nur noch ein Rlckkaufprogramm von 7% Aktien im Meldeverfahren priifen
lassen kann. Zur Forderung der Rechtssicherheit regen wir an, eine Klarstel-
lung, z. B. durch ein Beispiel aufzunehmen.

F{ir Fragen stehen die Unterzeichnenden jederzeit gern zur Verfiigung.

Mit freundlichen Griissen

/
Dr. Robert Bernet (I%r Jana Essebier
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Vernehmlassung zum Rundschreiben Nr. 1: Freistellung von Aktienriickkaufprogrammen

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir beziehen uns auf lhre Einladung vom 27. April 2009 zur Vernehmlassung in rubrizierter
Angelegenheit und iiberlassen lhnen hiermit unsere Bemerkungen zum Entwurf vom 24. April

2009.

l. Allgemeine Bemerkungen

ZuRn 4: Die Feststellung, wonach die Ubernahmekommission ,falls nétig” ein Rickkaufpro-
gramm ganz oder teilweise den allgemeinen Regeln Gber &ffentliche Kaufangebote
unterstellen kann, erscheint sehr unbestimmt. Rechtssicherheit und Transparenz
wiirden unseres Erachtens die Formulierung gewisser Kriterien erfordern, welche
ein solches Vorgehen als begriindet erscheinen liesse.

Il. Gemeinsame Yoraussetzungen fiir alle Rickkaufprogramme

Im Fokus der gemeinsamen Voraussetzungen fiir Rickkaufprogramme steht einerseits die
moglichst hohe Transparenz fiir die Investoren. Dies ist zu begrissen. In diesem Sinne ist die
Vorgabe, dass die Zwecke der Riickkéufe prézise und transparent zu formulieren sind, adé-
quat und konsequent.

Zu Rn 10/11: Die Bestimmung, wonach der Anbieter wihrend der Daver des Riickkaufpro-
gramms keine Beteiligungspapiere, die Gegenstand dieses Programms bilden,
ausserhalb desselben kaufen darf, ist zu restriktiv. Damit wird den Gesellschaf-
ten bei einem laufenden Riickkaufprogramm beispielsweise die Maglichkeit
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eines Market Makings oder der Beschaffung von Aktien fir Mitarbeiterbeteili-
gungen oder Wandelanleihen unnétigerweise verwehrt. Méglichen Transpa-
renzbedenken kénnte mit der Statuierung einer entsprechenden Offenlegungs-
pflicht begegnet werden.

Anderseits erscheint die Einhaltung des Meldeverfahrens des 8. Kapitels der
UEY bei einem Verkauf von Beteiligungspapieren, die Gegenstand des Rick-
kaufprogramms sind, unnétig aufwéndig. Transparenz ist hier durch die bérs-
lichenrechtlichen Meldepflichten bereits gegeben.

Nebst den Transparenzvorgaben ist anderseits die Verknipfung mit kotierungs- und aktien-
rechtlichen Bestimmungen bedeutsam. Richtig erscheint uns, dass die Mindestschwellen be-
ziglich Kapitalausstattung und Streuung der Beteiligungspapiere gemass Kotierungsreglement
der SIX Swiss Exchange einzuhalten sind, ansonsten die Investoren nicht die Sicherheit hat-
ten, dass enisprechende Vorschriften der Bérse auch bei Durchfihrung von Riickkaufpro-
grammen in jedem Fall eingehalten werden. Fir den Entscheid der Investoren, am Riickkauf-
programm teilzunehmen oder die Papiere zu behalten, ist dies zweifellos ein wichtiger As-
pekt.

Zu Rn 12: Hingegen vermag die neu statuierte Bestimmung, wonach das Riickkaufpro-
gramm bei Erreichen der 10%-Schwelle geméss Art. 659 Abs. 1 OR zu unferbre-
chen ist, bis eine entsprechende Anzahl Aktien verdussert bzw. das aktienrechili-
che Kapitalherabsetzungverfahren durchgefihrt wurde', nicht zu Gberzeugen. In
Anerkennung der Kompetenz der Ubernahmekommission, bei ihrer Prifung von
Angeboten einzugreifen, falls Gesellschaftsrecht offensichtlich verletzt ist, bleibt
doch festzuhalten, dass die - notabene als Ordnungsvorschrift ausgestaltete —
Regelung von Art. 659 Abs. 1 OR primér dem Kapitalschutz dient, d.h. eigene
Aktien dann erworben werden diirfen, ,wenn frei verwendbares Eigenkapital in
der Hahe der dafiir bendtigten Mittel vorhanden ist”. Die im Eniwurf des Rund-
schreibens Nr. 1 fesigelegte Voraussetzung der strikten Einhaltung des 10%-
Grenzwertes erscheint sehr formalistisch, insbesondere im Falle eines Riickkauf-
beschlusses durch die Generalversammlung und eines offensichtlich geniigend
hohen frei verwendbaren Eigenkapitals. Eine iiber die aktienrechtlichen Schutz-
vorschriften hinausgehende, striktere Regelung als allgemein giiltige Vorausset-
zung fiir Aktienriickkéufe zu etablieren, erscheint uns nicht angebracht. Die im
Rundschreiben vorgeschlagene Regelung schrénkt unserer Meinung nach den
Handlungsspielraum der Gesellschaften unnétig ein.

' Die Formulierung im Entwurf, wonach die Kapitalherabsetzung “vollzogen” wurde, Iasst darauf schliessen,
dass damit die Eintragung im Handelsregister gemeint ist, was gegeniiber der heutigen Praxis der Uber-
nahmekommission eine deutliche Verschérfung der Regelung bedeutet.
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. Zusétzliche Voraussetzungen fiir Riickk&ufe zum Festpreis und fiir Rickkéute durch die
Ausgabe von Put-Optionen

Zy Rn 16/26: Die Harmonisierung der Frist im Zusammenhang mit der Berechnung des Stich-
tags des letzten verdffentlichten konsolidierten Abschlusses (Verkirzung von
neun auf sechs Monate} mit den entsprechenden Fristen des Uebernahme- und
Gesellschaftsrechts, ist nur eine scheinbare, da die einhellige Lehrmeinung
beispielsweise im Zusammenhang mif dem Erfordernis von OR Art. 652a Ziff.
5, bei der Stichtagsberechnung - entgegen dem Wortlaut der Bestimmung —
von neun Monaten ausgeht. Die Frist ist daher bei neun Monaten zu belassen
(das Gleiche gilt fir Rickkéufe zum Markipreis). Eine Reduktion auf sechs
Monate héfte zur Folge, dass bei Unternehmen, welche eine halbjshrliche Be-
richterstattung haben, zwei Mal pro Jahr — jeweils ab dem 1.1. bzw. 1.7. bis
zur Publikation der (Halb}Jahreszahlen — keine Rickkdufe mehr méglich wa-
ren, was letzilich einem Riickkaufverbot von mehreren Monaten gleich kéme.

IV. Zusétzliche Voraussetzungen fiir Riickkéufe zum Marktpreis

Die neue Regelung, wonach das Riickkaufprogramm h&chstens drei Jahre offen bleiben darf,
ist unter Transparenziberlegungen positiv zu werten.

Begriissenswert sind die neuen Bestimmungen, die es unter bestimmien Voraussetzungen zu-

lassen, dass das Rickkaufprogramm auch wéhrend der Daver einer black-out Periode fortge- |
sefzt werden kann. Aus praktischer Sicht ist insbesondere die Regelung, wonach im Falle, |
dass der Anbieter eine Bank oder einen Effektenhéndler mit der Durchfiihrung des Riickkauf :i
programms beaufiragt und der Beauftragte seine Entscheidungen beziiglich der Rickkaufe |
unabhéngig vom Anbieter oder von vertraulichen Informationen Uber diesen frifft, von Bedeu-

tung. Das Ziel, das mit der Statuierung von black-out Perioden verfolgt wird, ndmlich die Ver-

hinderung, dass der Anbieter nicht allgemein zugdngliche, preisrelevante Informationen aus-

nitzt, wird damit auch ohne Unterbrechung der Riickkéufe vollumfanglich erreicht. Diese L6-

sung wurde von der Ubernahmekommission bereits unter geltendem Recht zugelassen und

hat sich bewdhrt.

ZuRn 31: Neu soll der Anbieter sein Revisionsorgan beaufiragen, die Einhaltung der Bestimmun-
gen, welche den Riickkauf wéhrend einer black-out Periode erlauben, zu bestdtigen.
Diese Bestimmung bringt eine weitere Kostenfolge mit sich, die insbesondere fir kleine-
re und mitilere Unternehmen unverhdlinismassig erscheint. Eine solche Bestétigung
kdnnte auch vom Anbieter selbst verlangt werden.

Zu Rn 33: Die Bestimmung, welche die Berechnung des t&glichen Rickkaufvolumens von hachs-
tens 25% regelt, stitzt sich neu einerseits aut das Yolumen des gleichen oder vorange-
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gangenen Bdrsentags’® sowie anderseits auf das gesamte Tagesvolumen sowohl der or-
dentlichen als auch der speziellen Handelslinie ab. Diese Neuerung ist zweifellos zu
begrissen, da sie gewisse Schwéchen, die sich bei der heutigen Regelung ergeben
kdnnen, eliminiert.

Zy Rn 36: Gemdss der vorgeschlagenen Regelung darf ferner der auf der speziellen Handelslinie
angebotene Preis den auf der ordentlichen Linie angebotenen Preis neu héchstens um
2% Ubersteigen. Dem Argument, dass eine hohere Preisdifferenz nicht gerechtfertigt ist
und Uberdies in der Praxis auf der speziellen Handelslinie kaum je mehr als 1 bis 2%
bezahlt wird, kann — zumindest fir SMI-Gesellschaften — beigepflichiet werden. Fiir
kleinere und mittlere Unternehmen, deren Titel weniger liquid sind, rechtfertigt sich un-
serer Meinung nach weiterhin eine Prémie von bis zu 5%. Bei wenig liquiden Titeln
kann leicht der Fall eintreten, dass Geldkurse auf der ordentlichen Linie geldscht wer-
den und der ndchst tiefere — und u.U. nicht mehr marktkonforme — Geldkurs deutlich fie-
fer liegt, womit die 2%-Regel alleine bereits durch ein passives Verhalten des Anbieters
verletzt wiirde, wenn der Geldkurs nicht permanent auf der speziellen Handelslinie
nachgefihrt wird. Ferner gilt es zu bedenken, dass verdussernde Investoren aufgrund
der Yerrechnungssteverproblematik auf der speziellen Handelslinie — dies im Vergleich
zum Verkauf auf der ordentlichen Handelslinie — Opportunitéitskosten im Sinne eines
Zinsausfalls bis zur Rickerstattung der Verrechnungssteuer erleiden. Diese Kosten fallen
je nach Zeitpunkt des Verkaufs und Zinsniveau unterschiedlich hoch aus und sind aus
betriebswirtschaftlichen Griinden durch eine entsprechende Pramie zu kompensieren.

Zu Rn 51: Die Mindestgebihr von neu CHF 10'000 fijr die Prifung von Riickkaufprogrammen
erscheint vor allem fiir kleinere Unternehmen unverhdlinisméssig hoch. Unseres Erach-

tens wdre eine Spanne von CHF 5'000 (bisheriger Floor) bis CHF 20'000 {neuer Cap}
angebracht.

Zu Rn 53: Andlog zur Regelung in Rn 50 ware die Festlegung einer Frist, innert welcher die
Ubernahmekommission zu entscheiden hat, begrissenswert, damit Aktienriickkéufe fir
Anbieter besser planbar sind.

Zu Rn 55: Die hier stipulierte Karenzfrist ist unserer Meinung nach nicht gerechtfertigt. Ein schutz-
wiirdiges Interesse der Aktiondre ist im Falle eines Riickkaufprogramms nicht ersichtlich.
Insofern besteht unseres Erachtens kein Grund fir die Anwendung des Kapitels 12 der
UEV.

? Hier wire zv prézisieren, dass das hohere der beiden Volumina massgebend sein soll.
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Wir hoffen, dass unsere Anmerkungen fiir das Revisionsprojekt der Ubernahmekommission von
Nutzen sind und bedanken uns fir die Gelegenheit zur Vernehmlassung.

Freundliche Grijsse

&r Kantonalbank W %

.,

Dr. Marc Demarmels Dr. Urs D. Kubli " Dr. Andreas Neumann
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Rundschreiben Nr. 1 der UEK: Freistellung von Aktienriickkaufprogrammen
Revision der Mitteilung Nr. 1

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir beziehen uns auf die am 27. April 2009 publizierte Aufforderung zur Vernehmlassung. Wir begriissen
grundsatzlich die vorgeschlagenen Anpassungen an die Neuerung des Marktes und an die jiingsten Ande-
rungen des Borsengesetzes und seiner Verordnungen. Kritisch lassen wir uns Gber die nachstehenden
Punkte vernehmen:

1. Generelie Freistellung (Ziffer 3)

Im Gegensatz zur Mitteilung Nr. 1 vom 28. Marz 2000 enthalt der vorliegende Entwurf keine generelle
Freistellung fiir Riickkdufe mehr, welche sich auf eine Beteiligung von maximal 2% des Kapitals des An-
bieters beziehen. Diese Regelung hat sich bewéhrt und gibt den Emitienten eine gewisse Flexibilitat, Wir
schlagen vor, das Konzept der generellen Freistellung beizubehalten. Dies gilt insbesondere auch im Hin-
blick auf Ziff. 10 des Entwurfs, wonach der Anbieter wahrend der Dauer des Rickkaufprogramms keine
Beteiligungspapiere ausserhalb des Riickkaufprogramms kaufen darf, welche Gegenstand des Rickkauf-
programms sind (siehe unsere nachfolgenden Erfduterungen hierzu).

2. Keine Kéufe ausserhalb des Riickkaufprogramms (Ziffer 10)

Sofern der Anbieter neben einem Aktienrlickkauf auf zweiter Handelslinie zwecks Kapitalherabsetzung
auch eigene Aktien auf der ersten Mandelslinie erwerben méchte (z. B. zwecks Erfillung von Verpflichtun-
gen aus Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen), wére er unseres Erachtens aufgrund dieser Ziff. 10 ge-
zwungen, diese Kéufe anzukiindigen und ein zweites Riickkaufprogramm durch die UEK freistellen zu
lassen. Wie oben erwahnt, solften Gffentlich angekiindigte Rickkaufe bis zu 2% des Kapitals des Anbie-
ters weiterhin generell freigestellt sein und der Anbieter sollte neben einem 6ffentlich angekindigten
Rickkaufprogramm (fir mehr als 2% des Kapitals) bis zu 2% des Kapitals ausserhalb des angekindigten
Rickiaufprogramms kaufen kénnen. Der Kauf von eigenen Aktien zur Alimentierung von Mitarbeiterbetei-
ligungsprogrammen solite zudem generell freigestellt sein, werden doch solche Aktien oft unmittelbar nach
dem Kauf an die Mitarbeiter abgegeben.

Investment Banking « Private Banking + Asset Management
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3. Meldung von Verk&ufen von Beteiligungspapieren, welche dem Riickkaufprogramm zugrun-
de liegen (Ziffer 11)

Wir erachten die Anwendung des 8. Kapitels der UEV im Zusammenhang mit einem Rickkaufprogramm
als nicht zweckmassig. Im Gegensatz zu einem Gffentlichen Kaufangebot kann sich ein Aktienriickkauf
{iber mehrere Jahre erstrecken, womit der Anbieter gezwungen ist, eventuell fortiaufend, auf taglicher
Basis und manuell das entsprechende Formular an die UEK zu senden. Die Relevanz von Aktienverkéufen
wahrend eines Aktienriickkaufs ist nicht mit derjenigen wihrend eines Ubermahmeangebots vergleichbar.
Zudem verlangt das heute vorliegende Formular viel mehr Informationen, als flir einen Akiienriickkaut ng-
tig ware. Wir schlagen vor, das bisherige System beizubehalten, wonach der Anbieter alle finf (bisher alle
zehn) Bérsentage die Anzahl der verkauften Beleiligungspapiere ohne Preisangabe versffentlicht (norma-
lerweise via Webseite des Anbieters). Die Lieferung von eigenen Aktien an die Mitarbeiter (unter einem
Mitarbeiterbeteiligungsprogramm) sollte nicht als Verkauf gelten und ist von dieser Meldepflicht befreit.

4. Dauernde Einhaltung von Art. 659 OR (Ziffer 12)

Sobald der Grenzwert von 10% geméss Art. 659 OR erreicht wird, soll geméss Ziff. 12 des Entwuris das
Rickkaufprogramm unterbrochen werden, bis eine ausreichende Anzahl von Beteiligungspapieren veraus-
sert oder die notwendigen Schiitte fiir eine Kapitalherabsetzung vollizogen worden sind.

Gegen die Bezugnahme auf Art. 669 OR wenden wir ein, dass handelsrechtlich die zur Vernichtung be-
stimmten Aktien nicht als "eigene Aktien" im Sinne von Art. 689 OR gelten. Die 10%-Limite kann, wenn
die Eméchtigung der Generalversammiung dies vorsieht, mit den zur Vemichtung bestimmten Aktien
Uberschritten werden (Bockli, Schweizer Aktienrecht, Zirich 2004, S. 484). Lehre und Rechtsprechung
sehen in diesem Kontext keine weitergehende Erschwermnisse beim Rickkauf eigener Aktien zwecks Ver-
nichtung derselben vor.

Femer bitten wir Sie zu beachten, dass flir Emittenten, die durch die FINMA reguliert sind, spezielle Kapi-
talschutzvorschriften bestehen (Eigenmittel, Risikoverieilungsvorschriften und Leverage Ratio). Statuten-
anderungen im Nachgang zu einer Generalversammlung bediirfen der Einhaltung dieser
Kapitalschutzvorschriften zum Zeitpunkt der Eintragung in das Handelsregister. Zumindest auf Emittenten,
die durch die FINMA beaufsichtigt werden, sollte diese in Ziff. 12 angeordnete Vorschrift zur Unterbre-
chung des Rickkaufprogramms nicht anwendbar sein.

5. Dauer der Angebois (Ziffer 20)

Die Ziff. 2.6 der heutigen Mitteilung Nr. 1 sieht vor, dass der Angebotspreis spatestens drei Borsentage
vor dem Ablauf der Angebotsfrist bekannizugeben ist. Wir begriissen es, dass im Entwurf eine solche
Vorschrift nicht mehr erwéhnt ist und unseres Erachtens somit ein Rickkaufprogramm mittels Reverse
Dutch Auction im Prinzip méglich ist (der Riickkaufspreis wird erst nach Ende der Angebotsfrist auigrund
der Angebote der Investoren zum Verkauf von Beteiligungspapieren, unter Angabe von Anzahi und Preis,
ermittelt). Trifft unsere diesbezligliche Annahme zu?

6. Stichiag letzter konsolidierter Abschluss (Ziffer 26)

Sofern der Stichtag des letzten konsolidierten Abschlusses nicht mehr als sechs Monate zuriickliegen darf,
waren Gesellschaften, welche nicht quartalsweise einen konsolidierten Abschluss veroffentiichen (welche
die Mehrheit der Schweizer Gesellschaften ausmachen), zu Beginn eines Jahres (bis zur Publikation des

86



Seite 3/4

Jahresabschlusses) und zu Beginn des zweiten Halbjahres (bis zur Publikation des Halbjahresabschlusses)
gezwungen, einen Aktienriickkauf zu unterbrechen bzw. kénnten keinen Aktienrickkauf wahrend dieser
Zeitperiode beginnen. Wie bereits oben unter Ziffer 3 erwahnt, kann ein Rickkaufprogramm nicht unein-
geschrénkt mit einem Ubemahmeangebot verglichen werden. Wir erachten deshalb hier eine Anpassung
an das Ubernahmerecht als nicht zweckméssig, die bisherige Vorschrift von neun Monaten soltte beibehal-
ten werden. Dies auch unter Beriicksichtigung der Ubrigen Vorschriften der Mitteilung Nr. 1 betreffend
Black-out-Perioden.

7. Zeitpunkt Bestédtigung durch Revisionsorgan (Ziffer 31)

Es sollte zur Prézisierung festgehalten werden, wann eine jéhrliche Bestatigung abzugeben ist.

8. Maximales tagliches Handelsvolumen (Ziffer 33)

Es solfte zur Prézisierung festgehatten werden, dass sich das gesamte Tagesvolumen (Basis fir Berech-
nung) auf das Total aller auf der ersten und zweiten Linie borslich gehandelten Beteiligungspapiere bezieht
(ausserborsliche Abschliisse werden nicht beriicksichtigt).

9. Meldung von Kaufen von Beteiligungspapieren (Ziffer 37)

Wie in unserem Schreiben unter Ziffer 3 bereits erwahnt, erachten wir die Anwendung des 8. Kapitels der
UEV im Zusammenhang mit einem Riickkaufprogramm aus den oben aufgefiihrten Griinden als nicht
zweckmassig. Wie flir die Meldung von Verkéufen schiagen wir vor, das bisherige System beizubehalten,
wonach der Anbieter alle finf (bisher alle zehn) Bérsentage die Anzahl der auf der ersten Handelslinie
gekauften Beteiligungspapiere ohne Preisangabe verdffentlicht (normalerweise via Webseite des Anbie-
ters).

10. Zeitpunkt Bestatigung durch Bank oder Effektenhédndier (Ziffer 39)

Es sollte zur Prézisierung festgehalten werden, wann eine jahrliche Bestatigung abzugeben ist (z. B. im
Zeitpunkt der Einberufung der ordentlichen Generalversammlung analog zur heutigen Mitteilung Nr. 1).

11. Entwurf Angebotstext in zweiter Sprache (Ziffer 46)

Dem Formular "Ankiindigung eines Riickkaufprogramms" ist lediglich der Entwurf des Angebotstextes in
einer Sprache (auf Deutsch oder Franzésisch) beizulegen, der Entwurf in der zweiten Sprache sollte nach-
gereicht werden kdnnen.

12. Zeitpunkt Gesuchseinreichung (Ziffer 53)

Eine Verfiigung durch die UEK sollte innerhalb von zehn Bérsentagen nach der Gesuchseinreichung erlas-
sen werden. Die vorgeschlagene Zeitdauer fiir die Priifung eines Gesuchs (Gesuche sind der UEK min-
destens zwanzig Bérsentage (was de facto einem Monat entspricht) vor der Lancierung des
Riickkaufprogramms einzureichen), ist zu lang.
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Wir gehen davon aus, dass die Bestimmungen der revidierten Mitteilung Nr. 1 nur fiir Rickkaufprogramme
gelten werden, welche nach einem Inkrafttreten der revidierten Mitteilung Nr. 1 gestartet werden bzw. fir
bisherige Rickkaufprogramme gelten noch die alten Bestimmungen.

Wir danken thnen fir die Méglichkeit der Stellungnahme.

Freundliche Griisse

CREDIT SUISSE

/ .
\j WA

aude Jehle Christian Schmid
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Stellungnahme zum Entwurf des Rundschreibens Nr. 1 .Freistellung von Aktienriickicauf.
programmen” vom 24, April 2009

Sehr geehrter Herr Prasident
Sehr geehrte Damen und Herren

Wir bedanken uns fr die Moglichkeit zur Stellungnahme zum Entwurf des Ryndschreiberis Nr. 1
«Freistellung von AktienrOckkaufprogrammens und méchten lhnen im Folgenden unsere Ansichten

zu elivzeinen Punkten darlegen. Diese Stellungnahme wurde intern mit anderen involvierten Steflen

abgestimmt.

R

Allgemeine Bemerkunyg

Wir begrissen die Revision des Rundschreibans Nr. 1 und deren Anpassung an die Ertwicklungen
im Markt und die legislatorischen Anderungen sowie die Kodifikation der Praxis der Ubernahme-
kommission in Bezug auf einzelne Punkte, Die Revision dient zweifellos einer anwenderfreundlichen
Nutzung des Rundschreibens Nr. 1.

Vorab einige generelle Bemerkungen zum Entwurf:

(1

)

Die irn Entwurf feststelibare Tendenz einer Harmonisierung der ordentlichen Linie und der
speziellen Handelslinie in regulatorischer Hinsicht ist begrilssenswert. Es sind aber zwingen-
de steuerliche Rahmenbedingungen zu beachten, welche teilweise eine Differenzierung
zwischen den beiden Handelslinten notwendig machen.

Das Volurmen eines Rickkaufprogramms solite nicht nur wie im Entwurf vorgesehen in Pro-
zent der ausstehenden Aktien, sondern auch in einem Schweizer Frankan-Betrag (ohne An-
gabe eines prozentuellen Anteils bzw. einer maximalen Anzah) Aktlen) angegeben werden
k&nnen,

Wiahrend beispielsweise eine Gesellschaft mit einem Rickkaufgesamtvolumery von maxinal
CHF 100 Mio. und einem im Maldezeitpunkt aktuelfen Kurs von CHF 100 voraussichtlich ca,
T Mio. Aktien erwerben kann, muss die effektive Anzahl erworbener Aktien Uber diese
1 Mio. hinausgehen kénnen, falls der Kurs wahrerd der Dauer des Ruckkaufprogramms

sinkt (2B, effektives Ruckkaufsvolumen von 2 Mio. Aktien, sollte der durchschnittliche

UBS Investment Bank st win Untarmahmansberaich von UBS AG
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Kautkurs wéthrend des Programms CHF 50 betragen), Dies sollte ohne zusétzliche Meldung
an die Ubernahmekommission zuldssig sein, solange das maximale Programmvolumen un-
ter 10% des Aktienkapitals bleibt,

Eine solche Regelung entspricht einem praktischen Bedrfnis, ta die Gesellschaft in der Re-
gel eine Liquiditdtsplanung vornimmt, die Héhe der Mittel fur einen Rickkauf definiert und
daraus dann die Anzah| Aktien bzw. den entsprechenden Prozentsatz der ausstehenden Ak-
tien ableitet. Inshesondere bei stark schwankenden Markten (sic: fallenden) ist s von Inte-
resse, die zur Verfiigung stehenden Mittel ganz ausntitzen zu kdnnen, auch wenn dadurch
substantieli mehr Titel erwerben werden kdnnen als urspriinglich vorgesehen (z.B. statt 3%
ney 6%,).

Wir schlagen deshalb vor, im Rundschreiben die Mbglichkeit der Angabe der Hoéhe des
Ruckkaufprogramms in CHF vorzusehen. Eine entsprecherde Mitteilung der Gesellschaft
kénnte dann beispielsweise folgendermassen lauten: ,Die Gesellschaft beabsichtigt, fir
CHF [+] Mio. Aktien zuriickzukaufen. Dies entspricht bei einem aktuellen Kurs von CHF [#]
runtg [#]% des ausstehenden Aktienkapitals. In keinern Fall wird die Gesellschaft mehr als
10% des ausstehenden Aktienkapitals 2urlickkaufen.”

(3)  Der aktuelle Eritwurf enthalt keine Ubergangsregelungen. Hierzu warén klare Regelungen
2u hegrissen.

{4y  Im Erntwurt fehit welter eine explizite Regelung dariiber, ob Parallelprogramme weiterhin
zul8ssig sind, Wir gehen davon aus, dass welterhin parallel gefuhrte Programme (orderitli-
che Linie, spezielle Handelslinie) méglich sind bzw. dass RUckkaufprogramme, welche via
beide Linlen durchgefihrt werden, zuléssig sind. Eihe explizite Regelung wiirden wir be-
grussen.

(5) Wir regen auch an, die generelle de-minimis-Freistellung von Rixckkaufprogrammen von
unter 2% beizubehalten. Sie hat sich in der Praxis bewahrt. Einzig wiire zu konkretisieren,
inwiefern solche de-minimis-Programme zu kumufieren sind. Anbieten wirde sich eine Re~
gelung, nach der pra Jahr ein solches Riickkaufpragramm durchgefilhrt werden kann.

2, Im Einzelnen
21. Rn1

Gemass Rn 1 ist bereits die Bekanntgabe der Absicht, eigene Beteiligungspapiere-an der Bérse zu-
rickzukaufen, wie ein 6ffentliches Kaufangebot 7 Rickkaufprogramm zu behandeln. Unklar ist, in-
wieweit eine Gesellschaft in der Praxis dann noch kommuniziereh datf, wie sie etwa bez(glich Mit-
arbeiterbeteiligungsprogrammen (ESOP), etc. in Zukunft vorgehen wird (Unterlegung mit - teilweise
noch zu erwerbenden - eigenen Aktien oder mit bedingtem Kapital). Unter Urnstanden kdnrite hier
im Einzelfall bereits die Bekanntgabe einer Riickkaufabsicht vorliegen. Diese Unsicherheit kann zu
einer kommunikativen Gratwanderung fuhren - vorausgesetzt die Gesellschaft will die Qualifikation
als 8ffentliches Kaufangebot und die daraus resultierenden Konsequenzen vermeiden,

Vor dem Hintergrund der Einflhrung der Put-up-or-shut-up-Regelung in dei revidierten Ubernah-
meverordnung-UEK sollte klargestellt werden, dass eine solche Regelung hier keine Anwendurig
findet und dass die bisherige: Praxis weitergelebt werden kann, sprich, dass das Management dar-
tber Auskunft geben kann, wie sie z.B. ginen ESOP zu alimentieren gedenkt, ohne zu einem &ffent-
lichen Rilckkauf gezwungen zu sein. Ein stiller Rilckkauf muss weiterhin méglich sein,

UBS Investment Bank ist ain Uintamehavaisbwaich von UBS AG
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22. Rné

Wir begrassen die Farmulierung in Rn 6, welche klar festhalt, dass ein Rickkaufprogramm auch
mehrere {wecke verfolgen kann,

23 Rné8

Der Beizug des Freefloats als relevante Kennziffer ist unseres Erachtens nicht geelgnet, die Frage der
genligenden Liquiditat der Tite| zu beantworten. Er sagt nicht viel Gber das Handelsvoluten bzw,
{ber die Umsatzhaufigkeit eines Titels aus. Der Freefloat ist bestenfalls ein sehr schwacher indikator
dafir, ob ein Titel liguid oder illiquid ist. Ob ein Titel liquid ist oder nicht, ldsst sich letztlich Ober den
Freefloat nicht feststellen (Bsp.: die Freefloat-Erfordermisse von At 17 KR kénrien rein rechnerisch
erfullt sein, wenn die gesamten Aktien durch sieben voneinander unabhéngigen Aktiondren gehal
ten werden, wenn nur die Verteilung der Aktien entsprechend ist, was sicherlich keinen liguiden
Handel garantiert). Letztlich stelit sich auch die Frage, ob die Abnahme dés Freeflgats durch ein

Rickkaufprogramm Oberhaupt ein Problem darstellt, welchem mit entsprechenden Regelungen.

entgegengewirkt werden muss.

Gerridss dem Wortlaut vor Rn 8 wird fir Riickkaufprogrammee vorausgesetzt, dass dieses nicht zu
ainer Verletzung der Freefloat-Erfordernisse fiihrt. Kein Hindernis bestebit hingegen, wenn diese
ohnehin schon verletzt sind. Jeder andere Ansatz wilrde auch dazu flhren, dass gewisse Unter-
nehmungen gar keine Rilckkaufprogramme unter dem Rundschraiben durchfithren kénnten. Dies
ist sicherlich ein Resultat, welches nicht wlnschbar ist und diverse Unterhehmungen und deren Ak-
tionare stark benachtelligen wiirde, da ihnen eine potentielle Ausstiegsmogiichkeit genommen
wird.

Ob ein liquider Titel durch ein Aktienrlckkaufprogramm illiquid wird baw. der Freefloat abnimimt,
tasst sich zu Beginn des Programms kaum voraussagen. Stellt man falschlicherweise auf den
Freefloat ab, so weliss man var Beginn des Riickkaufprogramms nur dann etwas Uber die Veretzung
der Freefloat-Grenzwerte, vwenn die Grassaktionare sich klar festiegen, wie sie sich verhalfen wer-
den. Die Freefloat-Erfordernisse wlrden im Ubrigen nie verletzt, wenn die Nicht-free-float-
Aktionsre mindestens pro-rata verkaufen. Wollte man aufgrund dieses untauglichen Massstabes
sdmtliche Ruckkaufprogramme unterbinden, bei welchen eine theoretische Mdglichkelt bestlinde,
dass die Grenzwerte verletzt werden kinnten, wilrde die Mdglichkeit von Rickkauferogrammen in
Frage gestellt.

Entsprechend ist auch Rn 49 abzulehnen.
24. Rn@

An der Anforderung, dass sich das Rlckkaufprogramm auf alie kofierten Beteiligungspapiere bezie-
hen muss, ist insoweit nichts auszusetzen, als mit ,Betelligungspapieren” Aktien, Partizipations-
scheine und Genussscheine gemeint sind, Vor dern Hintergrund der erfolgten Anderung in Art. 2
der Ubernahmeverordnung-UEK per-1. Januar 2009, wo Wandelrechte und Erwerbsrechte auf Be-
teiligungspapiere (Optionsrechte) aus der Definition der ,Beteilligungsrechte” gestrichen wurden,
gehen wir davon aus, dass Optionen und Wandelanleihien von Rn 9 dies Rundschreibens nicht er-
fasst-sind. Eine explizite Ausnahme von Optionen und Wandelanleihen wére jedoch zu begriissen,
denn ein Aktienrickkaufprogramm sallte sich wie bis anhin nicht auch .auf allenfalls eine von der
Gesellschaft begebene Wandelanleihe erstrecken milssen.

UBS imvestment Bank ist ein Untsmehmonshardich von UBS AG
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2.5  Rn10/Rn11

Die Festschreibung eines Verbotes, irgendwelche Beteiligungspapiere ausserhalh eines laufenden
Ruckkaufprogramms zu kaufen, ist ein Kernproblem des vorliegenden Entwurfes.

Eine solche Regelung wiirde der heute gelebten Praxis widersprechen und zu grésseren Problemien
fihren. In der Praxis werden oft Beteiligungspapiere ausserhath eines Programms gekauft, sei es
zwecks Hedaing, Absicherung von ESOP's, Erfollung von bestehenden Verpflichtungen, Sicherstel-
lurig von Lisferverpflichtungen, Kurspflage baw Market Making zwecks Verbesserung der Liquiditit,
etc.

Woilte man solche Rilckkdufe z.B. im Rahrien ginds Riickkaufes zwecks Herabsetzung vomehmen,
musste man den Zweck arweitern, was steuerlich nicht zuldssig ist bzw. - falls die momentan gel-
tende Steuer-Praxis sich emtgegen aller Erwartungen dndern wiide - zu einer AbfUhrung der Ver-
rechnungssteuer fihren wiirde, obwohl keine Herabsetzung des Aktienkapitals in diesem Umfang
stattfindet.

Die hier vorgeschlagene Vatiante rimmt nicht nur keine Riicksicht auf die oben beschriebenen steu-
etlichen Rahmenbedingungen, welche Im Rahmen eines Rickkaufes zwecks Herabsetzung keine
anderen Zwecke erlauben, sondern auch keine Ricksicht auf die betriebliche Realitat, Kidufe und
Verkaufe eigener Aktien kdnnen unter verschiedenen Prozessen gleichzeitig und am gleichen Tag
vorkemmen. 5o kénnen Mitarbeiterbeteiligungspline ereignisorientiert sein: Verlasst Mitarbeiter- A
die Gesellschaft, werden Aktien am Tag x verkauft, stésst Mitarbeiter B zur Geselischaft, werden
gleichentags Aktien gekauft. Das gleiche gilt fiir ein allfalliges dynamisches Delta-Hedging solcher
Mitarbeiterpléne: In Abhangigkeit von der Kursentwicklung kauft oder verkauft die Gesellschaft
gine entsprechende Anzahl Aktien. Ahnliches gilt fur Kurspflegetransaktionen in illiquiden Titeln,
welche die Gesellschaft durchfithrt, um den Aktionéren einen geordneteren Handel zu bieten. In all
diesen Féllen ware die Meldung der Kaufe und der Verkaufe im Rahmen des Rickkaufprogramms
irreflihrend, da sie mit dem Zweck des Programms meist nichts zu tun hat und keinen Einfluss auf
den Marktkurs hat.

Wilrde man-solche Kdufe von Aktien auf das Volumen eines Ruckkaufprograriris anrechnien, wir-
de dieses durch Kaufe ,aufgebraucht”, welche in keiner Weise einem auch nur ginigermassen rele-
vanten tempordren ,aus-dem-Markt-nehmen® der Titel gleichkommt. Dies wird inshesondere be
Hedging-Transaktionen offensichtlich; Was heute gekauft wurde, kann im néichsten Moment wie-
der verkauft werden.

Hinzukommt, dass die organisatorischen Aspekte der in Rn 11 vorgesehenen Meldepflicht in kei-
nem Verhalinis zum , Infofmationsgewinn” stehen,

26, Rni2

Wir machen beliebt, im Rundschreiben auf einen expliziten Verweis auf Art. 659 OR zu verzichten,
Es ist fraglich, ok es der Dbernahmekommission obliegt, die Finhaltung dieser Bestimriung durch
die Anbigter zu Uberpritfen. Es sei auch der Minweis angebracht, dass es selbstversténdlich ist, dass
die Anbieter die Kapitalschutzvorsehtiften geméiss Obligationenrecht zu beachten haben, wobei es
2B der jeweiligen Revisionsstelle iberlassen bleibt, ob sie zur jeweiligen Transaktion Vorbehalte an-
bringt oder nicht. Hinzu kommt, dass das Ubernahmerecht auch auf auslandische Geselischaften
mit schwelizerischer Verwaltung Anwendung findet, welche im flir sie anwendbaren Geselischafts-
recht unter Umsténden keine vergleichbaren Bestimmungen kennen. Insbesondere sallte aber auch
vermieden werden, dass durch die Formulierungen im Rundschreiben Nr. 1 auf irgendeine Weise
eine Interpretation fur die Berechnung der 10 Prozent-Grenze gemass Art. 659 OR vorweggenom-
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men wird, welche von den zustéindigen Revisionsstellen, Rechtsheratern und Geselischiaften in der
Praxis anders gelebt wird und sich bewshrt hat,

Auch die weiteren Ausfihrungen in Rn 12 soliten unseres Erachtens keinen Eingang ins Rund-
schreiben Nr. 1 finden. Sie schréinkert die Flexibilitit ein und sind zudem aus steuerlicher Hinsicht
nicht umsetzbar. So ist die erwlhnte Variante der Verfiusserung der eigenen Aktien Uber die of-
dentliche Linje aus steuerlicher Sicht aufgrund von Restriktionen der Eidgendssischen Stetervewal-
tung fir Transaktionen mit eigenen Aktien wahrend offener spezieller Handelslinie nicht durchiuhr-
bar. Die Gesellschaft kénnte somit erst wieder Beteiligungspapiere zurlickkaufen, wenn fir eine
entsprechende Anzahl auf der speziellen Linie erworbener Titel die mit der Kapitalherabsetzung
verburdenen; Fristen abgelaufen sind, sofern eine Kapitalherabsetzung tberhaupt méglich ist. Hinzu
kammt, dass die steuerlichen Folgen prohibitiv wéren, sollte die Gesellschaft die eigenen Aktien
nieht zum Zweck der Herabsetrung grworben haben,

27. Rn1b

Entgegen den Ausfilhrunigen in den Erliuterungen zum Entwurf kornmt es mit der Verkiirzung der
Frist- vori neun auf sechs Monate nicht 2u einer Angleichung mit den Fristen des Ubernahme- und
Gesellschaftsrechts, sondern zu einer weiteren Statuierung eines Ausnahmefalles. Wie schon die
Professoren Béckll, Druey, Forstmaser, Hirsch und Nobel in ifrem Rechisgutachten zu Handen der
Schwaeizerischen Zulassungsstelle betreffend die Veréffantlichung von 2wischenabschltissen in Emis-
sionsprospekten (SZW 1983 S, 282 ff) dargelegt haben, ist die Frist von sechs Monaten in
Art, 6528 Abs. 5 OR- als eine Frist von neun Manaten zu lesen. Dies éntspricht auch der heutigen
Praxis, Ebenso kennt das Kotierungsreglement [@ngere Fristen. Der akiuelle Vorschlag wiirde dazu

fihren, dass sémtliche Rickkaufprogramme feweils ab dem 31. Dezember bzw: 30. Juni bis zur

Publikation dés Abschlusses (d.h, mehrere Wochen bis Monate) unterbrochen werden missten. Das
Resultat wére, dass unter Umstinden wihrend des grésseren Tell des fahres keine RUgkidufe
durchgefihrt werden kénnten, was zu einer Totgeburt fohren kénnte:

Auch st nicht essichtfich, warum flr den Handel im Rahmen eines RUckkaufprogramms andere

Publikationsanforderungen an den Emittenten gestellt werden als fir den normalen Borsenhandel.
Die bestehanden Anforderungen der SIX Swiss Exchange irn Rahmen des ordentlichen Reportings
entsprechen dem Marktstandard und sind ausreichend. Warurn wahrend eines beispielsweise drei
Jahre dauvernden Rickkaufprogramms pldtzlich das normale Reparting umgastellt werden soll (was
gin massiver Eingriff wére und das Problem nur reduziert, jedoch nicht ¥st), nur um ein einigermas-
sen verniinftiges, sich auch effektiv Uber grosse Teile des Jahres erstreckendes Rilckkaufprogramm
zu ermidglichen, ist nicht aesichtlich,

28 Rn28-30

Die in R 28 und 29 vorgesehenen Voraussetzungen flir elnen Rickkaut wihrend einer black-out-
Peritde sind zu strikt formuliert als dass sie in der Praxis von einem Anhieter akzeptiert wiirden, Es
solite zumindest maglich sein, mit Limiten zu arbeiten bzw. die Instruktionen regelméssig den
Marktgegebenheiten anzupassen. Ausserhalb der Black-out Fristen muss es den Gesellschaften je-
derzeit mdglich sein, ihre Instruktionen anzupassen - die Marktverhiltnisse (wobei damit nicht nur
die Bdrse, sondern das wirtschaftfiche Umfeld allgemein gemeint ist) dndern sich tellweise so
schnell, dass von einer Gesslischaft unméglich verlangt werden kann, dass sie sich auf Monate. hin-
aus auf ein bestimmtes Vorgehen festlegt und dieses den sich verandernden Gegebenheiten nicht
anpassen darf. Richtigerweise miissen Anpassungen ausserhalb von Black-out Perioden jederzeit
mdglich sein,

UBS Invaistmant Bank ist ein Untarnshmwnsbrreich won UBS AG
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Es ist nicht ersichtlich, warum hier eine Verschirfung angestrebt wird. Eine solche wiite nur ange-
zeigt, wenn man davon ausgeht, dass ausserhalb der Black-out Perioden schon préissensitives, nicht
Offentliches Wissen besteht. Dann stellt sich aber eine andere grundsétzliche Frage, welche mit der
sich hier stellenden Fragestellung nur indirekt zu tun hat.

29, Rn3

Im Zusammenhang mit det in Rn 31 geforderten Bestétigung durch das Revisionsorgan ist sicherzu-

stellen und sollte aus dem Rundschreibien klar hervorgehen, dass das Revisionsorgan des Anbieters

in Bezug auf Rn 28 und 29 keine Priifungshandlungen bei der durchflhrenden Bank oder demi
durchfihrenden Effektenhandler vornehmen rriuss. Alles andere wiirtde 2u einem uiverhaltnismis-
sigen Aufwand und zu unverhsttnismissigen Kosten auf Seiten der Geselischaft und der durchfth-
rendeén Bank b2w. des durchfithrenden Effektenhandlers fihren. Zudem stehen die Banken doch
unter Aufsicht urid unter der Kontrolle der bankenrechtlichen Revistonsstelle.

im in Rn 30 vorgesehenen Fall, wa eine Bank oder ein Effektenhindler als Anbieter auftritt, ist auf
das Erfordernis einer separaten Bestitigung durch das Revisionsorgan zu verzichten. Die Banken
sind als regulierte Institute eirier genligenden Aufsicht unterstelit, so dass es keiner zusdtzlichen
Bestitigung eines Revisionsorgans darOber bedarf, dass die Voraussetzungen von Rn 30 eingehalten
warden sind,

2.10. Rn33

Wir begriissen die neue Regelung in Rn 33 sehr, wonach die Obergrenze bei 25% des Volumens
des gleichen Tages oder des vorangegangenen Borsentags festgelegt wird. Im Sinne einer klareren
Regelung schlagen wir vor, im Rundschreiben selbst - und nicht nur in den Edduterungen — explizit
festzuhalten, dass far die Ermittiung des Tagesvolumens auf das Volumen der ordentlichen und der
speziellen Handelslinie abgestellt wird.

211, Rn3%

Nebst Kaufauftrigen, die vor dem ,stop trading” vom Anbieter an die Bank Ubermittelt wurden,
sollten auch Auftriige, welche zuvor von der Bank ins Trading-Systet eingegeben wurdern, ausge-
flihet werden durfen. Die Ausnahme muss zudern auch flr den Fall gelteh, in dem der Effekten-
héndler den Kaufentscheid unabhéngig fallt (im Rahmen der erhaltenen Instruktionen).

2.12. Rn36

Eine Differenz von maximal 2% zwischen dem auf der ordentlichen Linie und dem auf der speziel
len Handelslinie angebotenen Prels Ist 2u knapp bemessen, Die Kapitalkostery der Broker sind enom
angestiegen und die aufgeschobenen Zinskosten kdnnen insbesondere bei Titeln von kleineren und
mittleren Gesellschaften dazu fuhren, dass sich fir eine Preisdifferenz von 2% keing Verkaufer (Ar-
bitrageure) auf der speziellen Handelslinie finden kénnten.

Es mag zwar ~ wie in dén Erlduterungen ausgefihrt - gegenwintig zutreffen, dass die Preisdifferenz
in der Praxis kaum mehr als 1 bis 2% betrigt, allerdings kann sich dies schnell dniderr, sobald sich
das Zinsurnfeld wieder dndert, denn die Preisdifferenz wird vorm Marktumfeld definigrt. Die Praisdif-
feranz muss hoch genug sein, um die Zinskosten fUr die zeitfich verzégerte Verrechnungssteuer-
Riickvergiitung, die Kapitalkosten (Eigenkapitalunterlegung von Risikopositionen), Bearbeitungskos-
ten und einen angemeéssenen Ertrag flr den Arbitrageur 20 ermaglichen. Solliten somit belspielswai-
se die Zinsen stark ansteigen, wiirde eine zu tief angesetzte Preisdifferenz die Riickkaufe auf der
speziellen Handelslinie zum Erliegen bringen.
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Wir schlagen ver, die maximal zulissige Preisdifferenz biel 5% 2u belassen bzw. abzuschaffen. Dig
Preisdifferenz wird durch den Markt bestimmt: Sobald es fur diesen gentigend lukrativ ist, wird er
die Arbitrage-Maglichkeit nutzen. Der Anbieter hat ohnehin kein Interesse, Kurse auf der speziellen
Handelslinie zu stellen, welche Ober dern vom Markt geforderten Niveau liegen. Die Marktkréfte
leisten soniit aufgrund der transparenten Natur des Handels auf der speziellen Handelslinie Gewahi
fUrginen angemessenen Preis.

213 Rn39

Das Erfordemis einer Bestdtigung der Bank muss derart eingeschrénkt werden, dass sie sich aus-
schliesslich auf solehe Kaufe bezieht, welche die Bank selber abgéwickelt hat, Die Barik hat keine
Kontrolle dariibar, ob der Kunde via eine Drittbank irgendwelche anderen Kéufe abwickelt.

2.14. Rn42/46

Unter dem neuen Kotierungsreglement ist vorgesehen, dass Dokumente, welche der Zulassungs-
stelle einzureichen sind, auch ausschiiesslich in Englisch verfasst werden kénnen. Im Sinne einer
Verginheitlichung der Regelwerke schlagen wir gine entsprechende Regelung auch fir die Doku-
mente im Zusammerhang mit Rickkaufprogrammen vor.

Wir bitten Sie hflich, die vortiegende Stellungrahme bei der weiteren Bearbeitung des Rundschrei-
bens Nr. 1 wohlwollend zu berlicksichtigen. Bei allfélligen Fragen zu den verstehenden Ausfbrun-
gen stehen Innen die Unterzeichneten jederzeit gerne zur Verfiigung. Vor dem Hintergrund der sich
stellenden Fragestellungen, schlagen wir zudem vor, gewisse Fragen im Rahmen eines Roundtables
zu erdriern und einer transparenten, fairen und allen Bedtrfhissen gerechien Lésung zuzufuhren.

Freundliche Grilsse

L

! fﬁ} e
S
/o JOL

(ERB IR

Claude Charpilloz
Executive Ditector
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Ubernahmekommission

7. Juni 2009

Stellungnahme Schindler Holding AG

zum Entwurf Rundschreiben Nr. 1 der Ubernahmekommission: Freistellung von
Aktienriickkaufprogrammen vom 24. April 2009

.  WESENTLICHE PUNKTE

1.  Zu Rn 10, Rn 32 und Rn 37: Riickkaufe ausserhalb eines Riickkaufprogramms
bzw. auf der 1. und 2. Handelslinie

Der Wortlaut von Rn 10 verbietet Rlckkaufe ausserhalb eines laufenden
Rickkaufprogramms. Aus den Erlauterungen der UEK zu Rn 10 geht hervor, dass neu
samtliche Ruckk&ufe im Rahmen eines laufenden Rickkaufprogramms zu erfolgen
haben, wahrend bisher bei Rickkaufprogrammen Uber eine 2. Handelslinie gestitzt auf
die Weisung Nr. 20 der SIX lediglich ausserbérsliche Transaktionen untersagt waren.
Das fuhrt dazu, dass bei der Planung eines Ruckkaufprogramms bereits der ganze
Bedarf an eigenen Titeln zu berlcksichtigen ist. Damit soll die Transparenz verstarkt
und sichergestellt werden, dass das angekindigte und freigestellte Rickkaufvolumen
nicht mit Rickkaufen ausserhalb des Programms Uberschritten wird. Dies legt den
Schluss nahe, dass bei einem Rickkaufprogramm (ber eine 2. Handelslinie Rickkaufe
uber die 1. Handelslinie nicht mehr zul&ssig sind.

Demgegenuber statuiert Rn 37, dass der Emittent Transaktionen von Titeln, auf welche
sich das Ruckkaufprogramm bezieht, der UEK geméass dem 8. Kapitel der UEV zu
melden hat, es sei denn, samtliche Ruckkaufe werden Uber eine spezielle Handelslinie
getatigt. Implizit lasst diese Regel sowohl Riickkdufe Uber die 1. wie auch Uber die 2.
Handelslinie zu. Fraglich ist allerdings, ob séamtliche Transaktionen geméass dem 8.
Kapitel der UEV zu melden sind, wenn nicht samtliche Rickkaufe Gber die 2. Linie
erfolgen, d.h. auch die Gber die 2. Linie getatigten Rickkaufe gemeldet werden mussen.

Aus Sicht des Emittenten muss sichergestellt sein, dass im Rahmen eines
freigestellten Riickkaufprogramms die Riickkaufe je nach Bedarf und
Verwendungszweck sowohl Uiber die 1. Linie als auch tber die 2. Linie erfolgen
kdonnen. So muss es beispielsweise nach wie vor moglich sein, Titel welche fiir
Mitarbeiterbeteiligungsprogramme oder andere Zwecke des Treasury verwendet
werden sollen, liber die 1. Linie zuriickzukaufen. Eine Beschrankung auf
Riickkaufe lber die 2. Linie wiirde einerseits den Emittenten zwingen, Riickkaufe
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teurer Uber die 2. Linie zu tatigen (Preisdifferenz zwischen 1. und 2. Linie) und
andererseits zu steuerlichen Problemen fiihren, namentlich bei Titeln, welche
nicht zur Vernichtung sondern z.B. zur Wiederverausserung im Rahmen von
Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen oder M&A Projekten zuriickgekauft werden,
sowie bei Titeln, welche von natiirlichen Personen zuriickgekauft werden. Dies
wiirde, neben administrativen Komplikationen und Steuerrisiken insbesondere
auch die Gleichbehandlung der Anbieter verunmaéglichen.

Die in Rn 37 statuierte Meldepflicht sollte zudem auf Titel beschréankt werden,
welche Uber die 1. Line zuriickgekauft werden. Die iiber die 2. Line getatigten
Riickkaufe sind transparent. Eine zusatzliche Mitteilungspflicht eriibrigt sich.

Damit wird dem —nachvollziehbaren - Anliegen der UEK beziiglich vollstandiger
Transparenz uber alle Ruckkaufe wahrend eines laufenden Riuckkaufprogramms
Rechnung getragen. Gleichzeitig hat der Emittent eine gewisse Flexibilitat um die
fur verschiedene Verwendungszwecke erforderlichen Titel sachgerecht entweder
Uber die 1. oder die 2. Handelslinie zuriickzukaufen und damit eine
Gleichbehandlung der Anbieter GUberhaupt erst zu ermdglichen, insbesondere
auch unter Bertlicksichtigung des geltenden Steuerrechts. Dies fiihrt zu einer
klaren Verbesserung der heutigen Rechtslage.

Allerdings ist darauf hinzuweisen, dass die Beschrankung der Riickkaufe auf
Riickkaufe im Rahmen des Riickkaufprogramms fir Emittenten noch weitere
unerwiinschte Implikationen hat. Fir Emittenten beispielsweise, welche bisher
ein Ruckkaufprogramm liber eine 2. Linie und beziiglich verschiedener
Titelkategorien hatten, ergibt sich aus der neuen Regelung, wonach keine
Riickkaufe ausserhalb des Riickkaufprogramms mehr getatigt werden diirfen, ein
zusatzliches Problem mit Bezug auf Rn 32, wonach der Emittent fiir die
verschiedenen Titelkategorien gleichzeitig einen Geldkurs stellen muss: Will der
Emittent eine Titelkategorie fur einen bestimmten Verwendungszweck
zuruckkaufen (z.B. Namenaktien fiir Mitarbeiterbeteiligungsprogramme), muss er
gemass Rn 32 beziiglich der anderen Titelkategorie ebenfalls einen Geldkurs
stellen, selbst wenn im Zusammenhang mit dem dafiir vorgesehenen
Verwendungszweck keine Riickkaufe anstehen, was seitens des Emittenten nicht
wiinschbar ist.

Rn 8 und Rn 49: Liquiditat der Titel

Far eine Freistellung im Meldeverfahren wird ein free float mindestens im Umfang der
Kotierungsvoraussetzungen verlangt. Eine ausreichende Streuung gilt geméass Art. 17
des Kotierungsreglements als erreicht, wenn die in der gleichen Kategorie
ausstehenden Beteiligungsrechte des Emittenten zu mindestens 25% im
Publikumsbesitz sind und die Kapitalisierung der sich im Publikumsbesitz befindenden
Beteiligungsrechte mindestens CHF 25 Mio. betragt.

Es stellt sich die Frage nach der Berechnungsweise des free float. Unseres
Erachtens diirfen vom free float maximal diejenigen Titel abgezogen werden,
welche gemass Geschaftsbericht tiber einen Aktionarbindungsvertrag gehalten
werden oder sonstigen Verausserungssperren unterliegen und damit nicht
jederzeit frei handelbar sind (vgl. auch Art. 17 Abs. 5 des Kotierungsreglements).
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Keinesfalls darf hingegen bei der Berechnung des free float auf das in einer
bestimmten Periode in der Vergangenheit gehandelte Volumen abgestellt werden.
Bei einer solchen Berechnungsweise wiirde der free float von zufélligen und
grossenteils markindizierten Verhaltensweisen der Aktionare abhéngen. Sie
wiirde zu willktrlichen, nicht vorhersehbaren und vom Emittenten nicht
kontrollierbaren Ergebnissen fithren. Findet in der relevanten
Berechnungsperiode beispielsweise nur geringer Handel statt, sahe sich der
Emittent damit konfrontiert, dass er aufgrund externer Faktoren ploétzlich die
Freistellungsvoraussetzungen des Riickkaufprogramms nicht mehr erfiillen
wiirde. Ein solches Kriterium ware nicht berechenbar und daher nicht justiziabel.
Auch funktional betrachtet ist beim free float von der maximalen Anzahl Titel
auszugehen, welche potentiell gehandelt werden kénnen und nicht etwa von der
Anzahlt der historisch tatsachlich gehandelten Titel.

Rn 12: Art. 659 OR

Gemaéss Rn 12 Uberwacht die UEK im Rahmen von Rickkaufprogrammen die
Einhaltung von Art. 659 OR und verlangt, dass der Emittent das Riickkaufprogramm
unterbrechen muss, sobald der Grenzwert von 10% an eigenen Titeln erreicht wird, bis
eine ausreichende Anzahl von Titeln entweder veraussert oder die notwendigen Schritte
fir eine Kapitalherabsetzung vollzogen wurden. Gemass Erlauterungen der UEK ist
diese Regelung dadurch gerechtfertigt, dass ein Rickkauf eigener Aktien durch eine
Gesellschaft wirtschaftlich einer Reduktion des Kapitals entspricht, welche im
schweizerischen Recht an gewisse Bedingungen geknipft ist.

Zunachst ist festzuhalten, dass es nicht die Aufgabe der UEK ist, die Einhaltung
von Art. 659 OR durchzusetzen. Aus Artikel 37 UEV kann diese Kompetenz
jedenfalls nicht abgeleitet werden. Das heiss nicht, dass die UEK offensichtliche
Verstosse gegen klares Recht sanktionieren soll. Gerade im Bereich von Art. 659
OR kann jedoch nicht ohne weiteres von klarem Recht ausgegangen werden, da
gewisse Fragen héchstrichterlich nach wie vor nicht geklart sind, so etwa die
Frage, ob Titel, bezliglich welcher ein Kapitalherabsetzungsbeschluss der GV
vorliegt, die jedoch noch nicht vernichtet sind, bei der Schwelle von Art. 659 Abs.
1 OR zu bericksichtigen sind. Auch das Argument, dass ein Riickkauf eigener
Titel konomisch einer Kapitalreduktion entspricht, ist nicht stichhaltig. Dieser
Effekt wird im Obligationenrecht in gewissen, vom Obligationenrecht gesetzten
Grenzen geduldet. So werden auch Verlustvortrage und ein Kapitalverlust bis zu
einer gewissen Grenze geduldet, obwohl sie 6konomisch einer Reduktion des
Kapitals entsprechen. In diesem Bereich greift die UEK anlasslich der Freistellung
eines Riickkaufprogramms ebenfalls nicht ein.

Die restriktive Regelung und Praxis der UEK mit Bezug auf Art. 659 OR sind daher
abzulehnen.

Rn 33: Rickkauf pro Bérsentag von maximal 25% des gesamten Tagesvolumens
des Titels an diesem oder am vorangegangenen Boérsentag

Gemass Rn 33 und den Erlauterungen der UEK ist das taglich zuldssige
Rickkaufvolumen auf 25% des gesamten Tagesvolumens einer Titelkategorie auf der
ordentlichen und der speziellen Handelslinie an diesem oder dem vorangegangenen
Bérsentag beschrankt.
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Eine Beschriankung des Riickkaufvolumens tliber die ordentliche Handelslinie ist
verstandlich und aus Sicht des Emittenten unproblematisch, solange bloc trades
(ausserborslicher Handel) méglich sind. Nicht akzeptabel fiir den Emittenten und
nicht wiinschbar fiir die Gibrigen Boérsenteilnehmer ist hingegen, dass neu das
Riickkaufvolumen liber die spezielle Handelslinie ebenfalls beschrankt werden
soll: Zunachst ist aufgrund der Weisung Nr. 20 der SIX (Ziff. 2.1.4)
ausserborslicher Handel auf der 2. Linie und damit die Moglichkeit von bloc
trades untersagt. Ist nun das Riickkaufvolumen auf der speziellen Handelslinie
beschrankt und ausserboérslicher Handel untersagt, kann der Emittent
insbesondere in einer schwachen Bérsenphase mit tiefen Kursen ein
freigestelltes Rickkaufprogramm nur dusserst begrenzt nutzen. Zudem fiihrt eine
Beschrankung des zulassigen Riickkaufvolumens auf der speziellen Handelslinie
dazu, dass der Emittent unter Umstanden sehr viel Zeit braucht, um ein
Riickkaufprogramm abzuwickeln, insbesondere bei Titeln mit geringerer
Liquiditat.

Zudem vermag die neue Regelung die bisherigen Probleme nicht zu I6sen: auch
wenn auf den Vortag oder den laufenden Borsentag abgestellt wird, kann ein
Anbieter im Fall von grundsatzlich kaum liquiden Titeln nach vereinzelten Tagen
mit grossen Handelsvolumen sehr viele Titel zuriickkaufen und verunméglicht
diese Regel andererseits den raschen Riickkauf einer grosseren Anzahl Titel,
wenn diese Titel nur mit einem geringen Volumen gehandelt werden.

Rn 36: Herabsetzung der zuldssigen Preisdifferenz zwischen ordentlicher und
spezieller Handelslinie von 5% auf neu 2%

Eine Begrenzung der zulassigen Preisdifferenz auf 2% ist zu eng. Die bisherige
Regelung von 5% hat sich bewahrt und es ist nicht ersichtlich, weshalb die UEK
diesen Spielraum einschrianken muss. Die UEK begriindet die Einschrankung
denn auch nicht weiter. Die Tatsache, dass in der Praxis die Preisdifferenz in
letzter Zeit kaum mehr als 1 bis 2% betragen hat, reicht als Begriindung jedenfalls
nicht aus. Die Preisdifferenz ist u.a. vom jeweiligen Zinsniveau abhéangig. Es ist
durchaus denkbar, dass in Zukunft eine Preisdifferenz von liber 2% angemessen
sein kann. Die von der UEK vorgeschlagene Beschrankung auf 2% ist aus Sicht
des Emittenten eine ungebiihrliche Einschrankung, welche zudem unnétig ist, da
der Markt die Preisdifferenz regelt.

WEITERE PUNKTE

Rn 4 und Rn 54: Recht der UEK zur Unterstellung eines Riickkaufprogramms
unter die allgemeinen Regeln liber 6ffentliche Kaufangebote

Die Formulierung gibt der UEK den Freipass, Rickkaufprogramme nicht freizustellen,
obwohl sie die von der UEK definierten Voraussetzungen fur eine Freistellung erfullen
("safe harbor", Rn 3). Damit bedingt sich die UEK die Freiheit aus, sich selbst nicht an
die von ihr aufgestellten Regeln zu halten. Aus Griinden der Rechtssicherheit sollte das
Recht der UEK zur Unterstellung eines Rickkaufprogramms unter die allgemeinen
Regeln Uber 6ffentliche Kaufangebote gestrichen werden. Unseres Erachtens hat die
UEK mit den im Rundschreiben Nr. 1 enthaltenen Regelungen genlgend Flexibilitat.

99



Rn 39: Bestatigung beziiglich Einhaltung der Voraussetzungen

Bei mehrjahrigen Rickkaufprogrammen muss die Bestatigung mindestens einmal pro
Jahr abgegeben werden. Es ist unklar, zu welchem Zeitpunkt die Bestatigung
abzugeben ist. In der bisherigen Regelung ist der Zeitpunkt klar geregelt (bei
Einberufung der ordentlichen Generalversammlung). Sachgerecht wéare z.B., dass die
Bestatigung am ersten Bérsentag nach Ablauf eines Kalenderjahres seit Beginn des
Rickkaufprogramms abzugeben ist.

Rn 52: Klarung von Fragen grundsatzlicher Bedeutung durch die UEK

Die UEK hat die Méglichkeit, die Prifung eines Rickkaufprogramms an sich zu ziehen,
falls dieses Fragen von grundsatzlicher Bedeutung aufwirft. Dies ist auch im Interesse
des Emittenten, der damit eine anfechtbare Verfiigung erhalt. Umgekehrt sollte jedoch
auch der Emittent das Recht haben, die Freistellung eines Ruckkaufprogramms mittels
Verfligung durch die UEK zu verlangen, obwohl die Voraussetzungen fir eine
Freistellung im Meldeverfahren erflllt waren, falls sich eine Frage von grundséatzlicher
Bedeutung stellt.

Inkrafttreten und Ubergangsregelung
Es fehlen Bestimmungen zum Inkrafttreten der neuen Regelung und

Ubergangsbestimmungen bzw. die Klarung der Frage, ob und inwieweit die neue
Regelung auf laufende Ruckkaufprogramme anwendbar ist.

*kkkkkkkkk
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PricewaterhouseCeoopers AG

Birchstrasse 160
8050 Ziirich

Phone +41 58 792 44 00

Fax +41 58 792 44 10
www.pwc.ch

An den

Prasidenten der Ubernahmekommission

Selnaustrasse 30

Postfach

8021 Zirich

5. Juni 2009

Stellungnahme von PricewaterhouseCoopers AG betr. den Entwurf des neuen
Rundschreibens «Freistellung von Aktienriickkaufprogrammen» zwecks Revision der UeK-
Mitteilung Nr. 1 «Riickkdufe von Beteiligungspapieren» vom 28, Marz 2000

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir danken Ihnen fur die Moglichkeit, zum vorliegenden Entwurf vom 24. April 2009 des
Rundschreibens Nr. 1 der Ubernahmekommission: ,Freistellung von Aktienrickkaufprogrammen”,
Stellung nehmen zu kénnen.

Wir begrissen die Stossrichtung der Revision resp. die in Aussicht genommene Anpassung an die
Neuerungen des Marktes und die Bedlrfnisse der Marktteilnehmer sowie die Klarstellung der
Praxis der Ubernahmekommission in Form des neuen Rundschreibens Nr. 1.

1. Stellungnahme zu Rn 12:

Wir gehen davon aus, dass hier das (ordentliche) Kapitalherabsetzungsverfahren, wie es durch
Art. 732 ff. OR vorgegeben ist, angesprochen wird, was wir als sach- und praxisgerecht erachten.
Insofern gehen wir weiter davon aus, dass die mit Verfligung 408/01 vom 2. April 2009 in Sachen
Partners Group Holding AG eingeleitete Praxis, welche einen im Gesetz nicht vorgesehenen,
zeitlich vorgezogenen und rein ,hypothetischen" Revisionsbericht verlangt, mit Inkraftireten des
revidierten Rundschreibens Nr. 1 - aus unserer Sicht zu Recht - aufgegeben wird..

Abgesehen davon, dass die erwahnte Praxis nach unserem Daflrhalten auf einer Uberdehnten
aktienrechtlichen Interpretation beruht, kénnen wir daraus auch keinen zusatzlichen Nutzen fir den
Aktionar und den Markt erkennen. Insbesondere schafft der Prisfungsbericht unseres Erachtens
keinen Mehrwert aufgrund seiner rein  hypothetischen Natur, je nach Dauer des
Riickkaufprogrammes kdnnen zwischen dem Datum des Berichts und der effektiven
Kapitalherabsetzung mehr als ein Jahr vergehen und kann sich die Bilanz in der Zwischenzeit
durch zahlreiche Faktoren wesentlich verdndern. Hinzu kommt, dass es in der Verantwortlichkeit
des Verwaltungsrates liegt, im Rahmen der Ad-hoc-Publizitatsvorschrifien frih- bzw. rechizeitig
Uber avisierte Kapitatherabsetzungsmassnahmen zu informieren, wobei aber die Kompetenz zur
Herabsetzung letztlich immer bei der Generalversammiung verbleibt. Bis zur Durchfihrung der die
Kapitalherabsetzung effektiv beschliessenden Generalversammiung bieibt jede Herabsetzung

With offices in Aarau, Basel, Berne, Chur, Geneva, Lausanne, Lugano, Lucerne, Neuchatel, Sitten, S{. Gallen, Thun, Winterthur, Zug and
Zurich, PricewaterhouseCocpers AG is a provider of auditing services and tax, legal and business consultancy services.
PricewaterhouseCoopers AG is a member of a global network of companies that are legally independent of cne another; the network is
represented In some 150 countries throughout the world,
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resp. Vernichtung der im Rahmen des Rickkaufs erworbenen Aktien rein hypothetisch, weshalb
der von der UeK avisierten Grundsatzbeschlussfassung ohnehin nicht mehr als der Charakter einer
{blossen) Absicht zu einer spateren Vernichtung zukommen dirfte.

2. Stellungnahme 2zu Rn 28-31:

£in besonders befahigter Revisor kdnnte einzig bestafigen, dass der Anbieter bzw. die im Auftrag
des Anbieters handelnde Bank oder der Effektenhandlerin den Zeitplan des Anbieters faktisch
eingehalten hat. Somit kénnten insbesondere die wihrend der Black-Out-Periode getatigten Riick-
kaufe ermittelt und beurteilt werden ob diese im Rahmen der Vorgaben des Zeitplans liegen
(factual statement®, mithin ohne ,positive” oder ,negative assurance". Eine weitergehende
Bestatigung oder gar eine Beurteilung analog zu einem Prifungs-Testat oder bei einem Review
kdnnie und darfte der Revisor jedoch nicht abgeben, zumal er auch nicht Partei des vom Anbieter
der Bank/Effektenhéndlerin erteilten Auftrags ist.

Rn 28 in Verbindung mit Rn 31:
Die Einhaltung dieses Punktes kénnte die UEK auch selbst Gberprifen.
Rn 29 in Verbindung mit Rn 31:

Die Prufung der Einhaltung dieser Bestimmung einem Revisor aufzuerlegen macht keinen Sinn
bzw. die Prifbarkeit ist nicht gegeben. Dies erneut aus Praktikabilitatsgrinden und weil der Revisor
nicht Partei des entsprechenden Auftrags zwischen Anbieter und Bank/Effektenhandlerin ist.
Anderenfalls misste der Revisor einen ,revisionsfremden® Zweck erflllen.

Rn 30 in Verbindung mit Rn 31:

Unter der Bedingung, dass etablierte ,Chinese Walls" im Einklang mit den einschlagigen Voraus-
setzungen des Rundschreibens betr. Marktverhalten der FINMA stehen, ware es grundsétzlich
méglich, dass der besonders befahigte Revisor diesbezlglich eine Bestdtigung abgibt { factual
statement”). Voraussetzung daflr und flr eine weitergehende ,negative assurance" wére aller-
dings, dass die vorgéngige Entscheidung/Verfligung der UeK, die dem Aktienrlickkauf zugrunde
liegt, genau umschreibt, was der besonders befghigte Revisor im Einzelfall aufgrund von Rn 30 zu
prifen hat.

Ausserdem sehen wir es als problematisch an, dass die Revisionsstelle des Anbieters diese
Bestatigung abgeben soll fir den Fall, dass diese nicht die Revisionsstelle der beauftragten Bank
bzw. des beauftragten Effektenhdndlers ist. In einem solchen Fall wére der Prifungsaufwand
unverhéltnismassig, damit die Revisionsstelle genligend Prifungsnachweise erlangen konnte,
damit sie eine Aussage zum Prifungsgegenstand machen kann und darf.

Im Sinne einer unseres Erachtens praktikablen Alternative schlagen wir daher vor, dass das
Angebotsinserat allein Auskunft tber die Aspekte der Rn 28, 29 und 30 gibt und eine
enisprechende Bestitigung des Anbieters enthalt. Damit wére dem Markt direkt und besser
gedient, und diese Vorgehensweise ware unmittetbarer und auch effizienter fiir den Anbieter bzw.
die von ihm beaufiragte Bank/Effektenhandlerin. Eine entsprechende Bestdtigung des Revisors
wlrde demenisprechend entfallen.

3, Steliungnahme zu weiteren Rn:
Rn 3:

Der juristisch-technische Begriff ,(widerlegbare Vermutung)® solite fir Nicht-Juristen hinsichtlich
seiner Rechiswirkungen erlautert werden.
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Rn 5:

Das Wort ,prozessualen” ist wegzulassen, da dies mit ,Gerichtsprozessen" verwechselt werden
konnte.

Rn7:

Es sollte prazisiert werden, wann eine ,erhebliche Anderung der Kontrollverhaltnisse Uber die
Gesellschaft® vorliegt.

Rn 8:
Es sollte prazisiert werden, welche ,Mindestschwellen" hier genau gemeint sind (Streuung / ,Free-

Float" / Kapitalisierung). Auch sollte definiert werden, wie vorzugehen ist, wenn die zusténdige
Bérse von den relevanten ,Mindestschwellen” eine Ausnahme gewahrt hatte.

Rn 33:

Unklar ist, ob sich diese Beschrankung ausschliesslich auf die ,zweite Linie" bezieht. Hier sollte
ebenfalls prazisiert werden.

Rn 40 f.:

Es sollte hier erganzt werden, dass das ,Angebotsinserat” zugleich das Kotierungsinserat fir eine
,Spezielle Handelslinie" darstellt, und dass dieses daher spéatestens am entsprechenden ersten
Handelstag zu veréffentlichen ist.

Abgesehen von den vorstehenden Bemerkungen bitten wir Sie, insgesamt den deutschen Text des
Rundschreibens Nr. 1 sprachlich nochmals zu redigieren.

Es wirde uns freuen, wenn Sie unsere Bemerkungen zur Stellungnahme im Rahmen der weiteren
Revisionsarbeiten wohlwollend bertcksichtigen. Uns liegt wesentlich an den Aspekten betr.
Revisor und dessen allfélligen Prufungshandlungen, so dass wir Ihnen dafiir auch persénlich gerne
zur Verfugung stehen.

Sollten Sie Fragen zu den Ausfihrungen in dieser Stellungnahme haben, stehen wir lhnen gerne
zur Verflgung.

Mit freund/ en Griissen

ry

rm'i7Marti 57" Fel

. N

i
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Dr. Stefan Sulzer, LL.M. Novartis International AG
Head Corporate Finance Legal Legal

Forum 1 2.25

Postfach

4002 Basel

¢ bl S Switzerland
NOVARTIS Tel +41 61 324 34 14
Fax +41 61 324 53 72
E-Mail stefan.sulzer

@novartis.com
www.novartis.com

Ubernahmekommission
Selnaustrasse 30
Postfach

CH-8021 Zurich

8. Juni 2009

Anhdrung zum Entwurf des Rundschreibens Nr. 1 der Ubernahmekommission:
Freistellung von Aktienriickkaufprogrammen

Sehr geehrte Damen und Herren

Am 28. April 2009 hat die Ubernahmekommission den Entwurf fir ein (berarbeitetes
Rundschreiben Nr. 1 betreffend die Freistellung von Aktienriickkaufprogrammen zur
Anhoérung gegeben. Fur die Gelegenheit hierzu Stellung nehmen zu kénnen, danken
wir lhnen und unterbreiten Ihnen nachfolgend unsere Uberlegungen.

Grundsatz. Die Absicht der Ubernahmekommission, das Rundschreiben Nr. 1 den
Bedurfnissen der Anbieter anzupassen sowie die geltende Praxis aufzunehmen ist
grundsétzlich zu begrissen. Entsprechend zeigt eine Gesamtbetrachtung des
Entwurfes einerseits eine weitere Flexibilisierung in der Durchfithrung von
Ruckkaufprogrammen, die den Bedirfnissen der Anbietern nach einer aktiven
Bewirtschaftung des Eigenkapitals Rechnung tragt, andererseits wird internationalen
Tendenzen wie etwa der Moglichkeit des Aktienrlickkaufs auch wahrend sog. black
out-Perioden, wie es bereits die EU-Marktmissbrauchsrichtlinie vorsieht, reflektiert.

Ad. Rz. 6 und 10. Eine der grundlegenden Neuerungen des Entwurfes betrifft die
Umschreibung des Ruckkaufprogrammes. Wahrend bis anhin ein Anbieter
Beteiligungspapiere grundsétzlich auch ausserhalb des Rickkaufprogrammes
erwerben konnte, darf er nach Rz. 10 des Entwurfes wéahrend der Dauer des
Rickkaufprogrammes nunmehr keine Beteiligungspapiere, die Gegenstand des
Ruckkaufsprogrammes bilden, ausserhalb desselben kaufen.

Ein Ruckkaufprogramm ist nach der Neukonzeption mithin umfassend und schliesst
samtliche Kaufe eigener Titel wahrend der Dauer eines Rickkaufprogrammes ein.
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Gegenuber der bisherigen Regelung liegt darin eine Beschrankung der Flexibilitat des
Anbieters, weil er etwa zusatzlich zu einem freigestellten Ruckkaufprogramm zum Kauf
von eigenen Aktien auf einer zweiten Handelslinie zur anschliessenden Vernichtung,
nicht zusatzlich noch Rickkaufe auf der ersten Handelslinie zur Bedienung von
Mitarbeiterbeteiligungsplanen oder zur Akquisitionsfinanzierung durchftihren kann.

Der Entwurf erstellt indes die Flexibilitdat des Anbieters, indem er ausdriicklich zulasst,
dass ein Ruckkaufsprogramm mehreren Zwecken dienen kann. Nach Rz. 6 des
Entwurfes hat der Anbieter die Zwecke, denen ein Rickkaufsprogramm dienen soll,
préazise und transparent zu formulieren.

Freilich genugt die Umschreibung der Zwecke eines Ruckkaufsprogrammes nur dann
den Bedurfnissen der Anbieter nach Flexibilisierung, wenn eine gewisse
Verallgemeinerung der Zweckumschreibung zuldssig ist. Andernfalls wirde die
Zweckumschreibung eine unertragliche Beschrankung des Anbieters in seiner aktiven
Bewirtschaftung des Eigenkapitals bedeuten. Weder der Entwurf noch die
Kommentierung geben Hinweise auf die Anforderungen an eine Zweckumschreibung
(abgesehen von den Adjektiven ,prazise” und ,transparent*). Zu fordern ist, dass auch
unter der Rz. 6 des Entwurfes eine gewisse Verallgemeinerung der
Zweckumschreibung zuléssig ist.

Ad. Rz, 27 ff. Rz 27 ff. des Entwurfes sieht drei Alternativen vor, damit
Ruckkaufprogramme auch wahrend sog. black out-Perioden weitergefiihrt werden
kénnen. Diese Alternativen sind zu begrissen, weil sie fur den Anbieter die Méglichkeit
des Rickkaufs eigener Aktien flexibilisieren und weil dadurch eine praktisch wichtige
Angleichung an die in der EU-Marktmissbrauchsrichtlinie enthaltenen Alternativen
geschaffen wird.

In Rz. 31 des Entwurfes wird verlangt, dass die Revisionsstelle des Anbieters nach
Ablauf des Riuckkaufprogrammes, jedenfalls aber einmal jahrlich, bestétigt, dass die
Voraussetzungen der Alternativmdoglichkeiten vorliegen bzw. vorgelegen haben. Eine
derartige Bestatigung scheint einzig fur die dritte Alternative (Rz. 30 des Entwurfes)
sinnvoll, fur die erste (Rz. 28 des Entwurfes) und die zweite (Rz. 29 des Entwurfes)
Alternative ist eine jahrliche Bestatigung indes kaum von Nutzen, weil diese
Alternativen entweder auf einem bei Ankindigung des Rickkaufprogrammes
festgelegten Rickkaufplan oder aber gestutzt auf einen Vertrag mit einer Bank oder
einem Effektenhandler zur Ausgliederung des Rickkaufprogrammes basieren, der
ohne weiteres von der Ubernahmekommission gepriift werden kann. Feldprifungen,
ob die Vorgaben des Rickkaufplans beziehungsweise die Parameter der
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Ausgliederung eines Ruckkaufprogrammes durch die Bank oder den Effektenhandler
eingehalten sind, sind fir die Revisionsstelle kaum durchfuhrbar bzw. wiirde eine
entsprechende Bestatigung der Revisionsstelle mit derart vielen Vorbehalten belastet
sein, dass sie chne Nutzen bliebe.

Entsprechend solite Rz. 31 des Entwurfes auf die dritte Alternative (Rz. 30 des
Entwurfes) beschrankt werden.

Ad. Rz. 42. Rz. 42 des Entwurfes verlangt, das Angebotsinserate auf Deutsch und
Franzdsisch abgefasst sein mussen. Diese Anforderung ist zwar eine Umsetzung von
Art. 18 Abs. 1 UEV; sie entspricht aber nicht mehr dem Geiste der Zeit. Namentlich
wenn berucksichtigt wird, dass unter dem neuen Regime des Kotierungsreglementes
zur Vereinheitlichung und Vereinfachung samtliche Dokumente, die dem Regulatory
Board bzw. der SIX Exchange Regulation eingereicht werden, alternativ in deutsch,
franzdsisch, italienisch oder englisch verfasst werden kénnen, leuchtet wenig ein, dass
ein Angebotsinserat fur ein Rickkaufprogramm nur in deutsch und franzésisch, nicht
aber auch in englisch oder italienisch verfasst werden kénnen soll.

Es ist zu fordern, dass Angebotsinserate alternativ auch in englisch verfasst werden
kénnen.

Wir danken lhnen, dass wir die Gelegenheit hatten, zum Entwurf fir ein Uberarbeitetes
Rundschreiben Nr. 1 betreffend die Freistellung von Aktienrickkaufprogrammen
Stellung zu nehmen, und hoffen auf eine wohlwollende Priifung unserer Uberlegungen.

.

J St&fan Sulzer
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