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128 Susan Emmenegger

I. Werdegang der schweizerischen Ubernahmebehdrde

1. Die Kommission fiir Regulierungsfragen (1989—1998)

Das schweizerische Ubernahmerechts befand sich lange Zeit in einem Dornrds-
chenschlaf. Zwar wurde 1850 in Genf die erste Schweizer Wertpapierborse er-
6ftnet,! doch befanden sich die kotierten Gesellschaften durchweg in der Hand
von Ankeraktionédren, zudem bot die aktienrechtliche Moglichkeit der Vinkulie-
rung ein scheinbar uniiberwindbares Hindernis fiir feindliche Ubernahmen.? Der
Schock saB tief, als 1988 als zwei grofle Schweizer Gesellschaften sich mit (zu-
niichst) feindlichen Ubernahmeangeboten konfrontiert sahen.’ Die Vereinigung
der Schweizer Bérsen® reagierte prompt und publizierte am 1.9.1989 den Uber-
nahmekodex.’

Der Ubernahmekodex enthielt Regeln zu den Anforderungen an die 6ffentli-
chen Kaufangebote, zu den Pflichten der Anbieterin und der Zielgesellschaft und
zur Rolle der Treuhandgesellschaften, welche die Einhaltung des Kodex wahrend
der Ubernahme iiberpriifen sollten. Fiihrt man sich das heutige Ubernahmerecht
vor Augen, so war der Kodex ein bescheidenes Regelwerk: Es bestand aus 11
Titeln und insgesamt 36 Bestimmungen, wovon 23 Bestimmungen materielle
Ubernahmeregeln enthielten.® Meldepflichten und eine Angebotspflicht waren
darin nicht enthalten.

Der Kodex sah die Einsetzung einer Kommission fiir Regulierungsfragen vor.
Dieser kam die Aufgabe zu, 6ffentliche Angebote auf deren Ubereinstimmung
mit dem Kodex zu iiberpriifen, wobei sie sich dabei insbesondere auf den Bericht
der Treuhandgesellschaft stiitzen konnte.” Die Vereinigung der Borsen iibernahm
eine Defizitgarantie, indem sie eine Gebiihrenverordnung fiir die Kommission
erlieB und gleichzeitig im Kodex festhielt, dass im Fall einer Unterdeckung die

' Hunold, Die schweizerischen Effektenborsen, 1949, S. 22.

2 Siche Steinmann, Priventive Abwehrmassnahmen zur Verhinderung unfreundlicher Uber-
nahmen mit Mitteln des Aktienrechtes, Diss. 1989, S. 60 ff.; Tschdni, Unternehmensiibernah-
men nach Schweizer Recht, 2. Aufl., Basel 1991, S. 237 ff.

3 Siehe Peter/Bovey, Droit suisse des OPA, 2013, Rn. 7 ff. Es handelte sich um die Gesell-
schaften ,,La Suisse* (Lebensversicherung) und ,,Publicitas* (Werbeunternehmen).

4 Die Vereinigung umfasste die damals existierenden Borsen der Schweiz: Genf, Basel,
Lausanne, Ziirich, Neuchatel, Bern, St. Gallen und die Soffex Ziirich. Von diesen Borsen beste-
hen heute noch die SIX Swiss Exchange (Ziirich) und die BX Swiss (ehemals Bern, heute in
Ziirich). Peter/Bovey (Fn. 3), Rn. 10 Fn. 9.

5 Vereinigung der Schweizer Borsen, Schweizerischer Ubernahmekodex vom 1.9.1989.
Siehe hierzu Peter, SZW 1990, 153, 157. Zur Entstehungsgeschichte siche Meier-Schatz, AJP
1998, 48 ff.

¢ Allerdings sei hier im Vorgriff auf die weiteren Ausfiihrungen angemerkt, dass die spéter
folgende formell-gesetzliche Regelung des Ubernahmerechts durchweg als Rahmengesetzge-
bung konzipiert war, so dass der Kodex inhaltlich detaillierter ausfiel als die spétere Regelung
auf (formeller) Gesetzesstufe.

7 Art. 9.1. Ubernahmekodex.
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Die schweizerische Ubernahmekommission 129

Vereinigung die Kosten der Kommission tragen wiirde.® Diese Regelung wurde
bis heute beibehalten.’

2. Die Ubernahmekommission (ab 1998)

Die 1980er Jahre waren von einem starken Wandel der Finanzmérkte geprégt. Die
technischen Umwiélzungen fiihrten zur Einfithrung elektronischer Informations-
und Handelssysteme, der politische Wandel bewirkte eine Deregulierungs- und
eine Globalisierungswelle. Die kantonalen Regelungen erwiesen sich als iiber-
holt, es bedurfte einer gesamtschweizerischen Losung in Gestalt eines eidgends-
sischen Gesetzes iiber den Borsen- und Effektenhandel (BEHG), wobei sich die
Bestimmungen zum Ubernahmerecht am britischen Takeover Code orientierten.'®
Der iibernahmerechtliche Teil des Borsengesetzes war zugleich heftig umstrit-
ten; das galt insbesondere fiir die Einfiihrung einer Angebotspflicht bei einem
Kontrollwechsel.!'! Am Ende entschied aber die Mehrheit des Parlaments, eine
Angebotspflicht einzufiihren.'

Als Uberwachungsinstanz im Ubernahmebereich sah der bundesritliche Ge-
setzesentwurf die Eidgendssische Bankenkommission (EBK) vor.”* Demgegen-
iiber hatten die gemeinsame Arbeitsgruppe des Schweizerischen Handels- und
Industrievereins (Vorort) und der Schweizerischen Bankiervereinigung (SBVg)
schon vor der Verdffentlichung des bundesritlichen Entwurfs vorgeschlagen, das
Modell der Kommission fiir Regulierungsfragen beizubehalten, mithin also die
Uberwachung und den Erlass der Ausfiihrungsbestimmungen einem privaten
Organ (einer Ubernahmekommission) zu iibertragen, und so groBere Marktnéhe
und Fachkompetenz sicherzustellen.' Der Stinderat fiigte in der Folge eine neue
Bestimmung in den Entwurf des Borsengesetzes ein, welche die Uberpriifung
der Ubernahmefille an eine neu zu schaffende Ubernahmekommission {ibertrug.'s
Die EBK wurde demgegeniiber mit der Oberaufsicht betraut.

8 Art. 10.5. Ubernahmekodex.

 Art. 23 Abs. 5 aBEHG (1995); Art. 126 Abs. 6 FinfraG (2015).

10" Botschaft BEHG, BB1 1993 1 1389.

' Botschaft BEHG, BB1 1993 1 1380.

12 Allerdings mit gewichtigen Ausnahmen, die insbesondere auf die Familiengesellschaf-
ten ausgerichtet waren: Beteiligungsiibertragungen innerhalb einer Gruppe gelten nicht als
Kontrollwechsel (Art. 32 Abs. 2 lit. a aBEHG; Art. 136 Abs. 1 lit. a FinfraG); die Gesellschaft
kann in ihren Statuten ein opting out vorsehen, wonach bei einem Kontrollwechsel keine An-
gebotspflicht besteht (Art. 22 Abs. 2 und 3 aBEHG; Art. 125 Abs. 3 und 4 FinfraG).

13" Art. 24 des Entwurfs zum Borsengesetz vom 24.2.1993, BB1 1993 1 1453. Erlduterungen
in Botschaft BEHG, BBI 1993 1 1380 f., 1391 f., 1413. Siehe auch Hirsch, SZW Sondernum-
mer 1997, 71, 73.

14" Zum sogenannten OPAC-Vorschlag siche Gruber, Die Pflicht zum Ubernahmeangebot
im neuen Borsengesetz, 1996, S. 153 ff.; Bernet, Die Regelung offentlicher Kaufangebote im
neuen Borsengesetz (BEHG), 1998, S. 64 f.; Hirsch, SZW Sondernummer 1997, 72.

15 Art. 22 (neu) des Entwurfs zum Borsengesetz vom 24.2.1993, in: Bulletin SR, 1993,
1006 f. Siehe auch Diskussion der Stinderite Cottier (Berichterstatter), Schmid und Bundesrat
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130 Susan Emmenegger

Das Borsengesetz wurde am 24.3.1995 vom Parlament verabschiedet und trat
am 1.2.1997 in Kraft, allerdings noch ohne die Bestimmungen iiber die Melde-
pflichten und die Ubernahmeangebote; fiir sie wurde eine lingere Ubergangsfrist
bis zum 1.1.1998 vorgesehen. Zu diesem Datum nahm die schweizerische Uber-
nahmekommission (UEK) ihre Tétigkeit auf und 16ste damit die Kommission fiir
Regulierungsfragen der Vereinigung der Schweizer Borsen ab.!'

I1. Die Ubernahmekommission: Eckpunkte

1. Aufgaben

Die UEK hat die Aufgabe, die Einhaltung der Bestimmungen iiber 6ffentliche
Kaufangebote (Ubernahmesachen) im Einzelfall zu iiberpriifen (Art. 126 Abs. 3
FinfraG'7). Diese Kompetenz erstreckt sich auf alle Fragen, die sich aus der An-
wendung des Ubernahmerechts ergeben. Die Kernkompetenz bezieht sich auf
die Uberpriifung der RechtmiBigkeit eines dffentlichen Kaufangebots. Zu letze-
ren zdhlen in der Schweiz auch die Riickkaufprogramme fiir eigene Aktien,'®
wobei die UEK im einschlidgigen Rundschreiben relativ weitgehende Freistel-
lungen (safe-harbor-Regeln) erlaubt.'® Weiter entscheidet die UEK iiber das Be-
stehen einer Angebotspflicht oder einer Ausnahme von derselben.

Stich, in: Bulletin SR, 1993, 1008. Siehe weiter Barthold/Isler, in: Sethe u.a. (Hrsg.), Kommen-
tar FinfraG, 2017, Art. 126 N. 2; Bernet (Fn. 14), S. 119 f.

16" Gericke/Wiedmer, in: Kommentar Ubernahmeverordnung UEV, 2011, Art. 1 N. 1. Zur
Organisation und den Aufgaben der UEK im Zeitpunkt der Griindung der Kommission siehe
Bernet (Fn. 14), S. 123 ff.; Hirsch, SZW Sondernummer 1997, 72 ff.; Senn, AJP 1997, 1177,
1180 ff.

17 Bundesgesetz iiber die Finanzmarktinfrastrukturen und das Marktverhalten im Effekten-
handel vom 19.6.2015 (FinfraG), SR 958.1 (in Kraft ab 1.1.2016). Das FinfraG bildet zusam-
men mit dem Bundesgesetz iiber die Finanzdienstleistungen vom 15.6.2018 (FIDLEG, Inkraft-
treten per 1.1.2020) das Pendant zu MiFIR/MiFID II.

18 Empfehlung 0002/01 i. S. Pharma Vision 2000 AG/BK Vision AG, Stillhalter Vision AG
vom 17.2.1998, bestdtigt durch EBK-Verfiigung vom 4.3.1998, EBK-Bulletin 26/1998, 38 ff.
Heute ist die Regelungskompetenz der UEK fiir Riickkaufprogramme in Art. 4 Abs. 2 UEV
(2009) ausdriicklich festgehalten. Der Grund fiir die Unterstellung liegt darin, dass die Herab-
setzung im Umfang des Nennwerts der zuriickgekauften Aktien die relative Beteiligung jener
Aktiondre, die das Angebot nicht annehmen, erheblich erhohen kann. Als Folge davon kénnen
sich einzelne Aktiondre gezwungen sehen, das Angebot anzunehmen, um nicht unter dem al-
lenfalls unerwiinschten neuen Regime in der Aktiengesellschaft verbleiben zu miissen. Hinzu
kommt, dass Riickkaufprogramme es dem Hauptaktionir erlauben wiirden, die Ubernahme-
regeln des Gesetzes zu umgehen, indem er das entsprechende Kaufangebot durch die Gesell-
schaft selbst unterbreiten ldsst.

1 UEK-Rundschreiben Nr. 1 vom 26.2.2010. Das Rundschreiben ersetzt die Mitteilung
Nr. 1 vom 28.3.2000.

2 Siehe statt vieler Tschdni/Iffland/Diem, in: Watter/Bahar (Hrsg.), Basler Kommentar
FINMAG/FinfraG, 3. Aufl,, 2019, Art. 126 N. 15, Art. 138 N. 2.
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Die schweizerische Ubernahmekommission 131

Sodann priift die UEK auch vorfrageweise gesellschaftsrechtliche Fragen, die
sich im Ubernahmekontext stellen.?' Umstritten ist die Kompetenz der UEK, of-
fensichtliche Verletzungen des Gesellschaftsrechts zu sanktionieren. Es entspricht
aber deren Praxis?? und ist in Art. 37 der Verordnung der Ubernahmekommissi-
on (Ubernahmeverordnung, UEV) ausdriicklich festgehalten.?® Weiter iiberpriift
die UEK statutarische Bestimmungen mit iibernahmerechtlicher Relevanz.*

Neben den vorerwihnten Uberpriifungs- und Umsetzungsaufgaben der UEK
iibt diese auch eine Regulierungsfunktion aus, namentlich im Rahmen ihrer Ver-
ordnungskompetenz.

2. Organisation
a) Kommission

Die UEK ist eine Fachbehorde, deren Mitglieder nebenamtlich tétig sind.* Das
Gesetz sicht eine Vertretung der Effektenhindler, der kotierten Gesellschaften
und der Anleger vor.?® Ernennungsbehorde ist die FINMA, die vor der Ernennung
die Borsen anhort;”” die FINMA genehmigt auch das Organisationsreglement der
UEK.” Die Kommission besteht aus dem Présidenten”, der Vizeprasidentin®
sowie fiinf bis neun weiteren Mitgliedern.*!

2l UEK-Empfehlung 0165/01 i. S. Sika AG vom 2.3.2003 (Aktienriickkauf, Frage der zuléssi-
gen Kompetenzdelegation an den Verwaltungsrat gemél Statuten; Frage offengelassen, da Han-
delsregisteramt die Transaktion gebilligt hatte); Empfehlung 0289/01 i. S. Sustainable Performance
Group AG vom 2.8.2006 E. 2 (Aktienriickkauf; Beachtung der aktienrechtlichen Regel in Art. 659
OR, wonach ein Riickkauf hochstens im Umfang von 10 % des Aktienkapitals zuldssig ist).

22 So bereits Empfehlung 0035/01 i.S. Altin Ltd. vom 12.4.1999, E. 3.2.; Empfehlung
0249/05 1. S. Saia-Burgess vom 23.8.2005 E. 1.3.1. (betreffend Verlangerung der Kiindigungs-
fristen fiir das Management (von einem auf zwei Jahre) kurz vor der Publikation eines (feind-
lichen) Ubernahmeangebots sowie Aufhebung des Konkurrenzverbots fiir das Management.

23 Art. 37 UEV lautet: ,,Abwehrmassnahmen, die offensichtlich das Gesellschaftsrecht ver-
letzen, stellen unzuldssige Massnahmen im Sinne von Art. 132 Abs. 3 Buchstabe b FinfraG
dar.”“ So bereits Art. 36 UEV-UEK vom 21.7.1997 (erste Version der UEK-Verordnung nach
Inkrafttreten des Borsengesetzes).

24 UEK-Verfiigung 610/01 i. S. Schindler Holding AG vom 21.7.2015, E. 2 Rn. 7. Eine Vin-
kulierungsklausel, mit der ein maBgeschneidertes Opt-In eingefiihrt wird, widerspricht dem
System des Ubernahmerechts und ist daher nichtig.

%5 Nebenamtlich® ist nicht gleichbedeutend mit ,,umsonst*. Der Préisident der UEK erhélt
eine Entschadigung von CHF 130.000,-- plus Spesen, die Mitglieder erhalten eine Grundent-
schddigung von CHF 20.000,-- plus Spesen sowie eine Vergiitung von CHF 3.000,-- fiir die
Tatigkeit als Mitglied in einem Ausschuss (Art. 13 R-UEK).

26 Art. 126 Abs. 1 FinfraG.

27 Art. 126 Abs. 1 FinfraG.

28 Art. 126 Abs. 1 FinfraG.

2 Es wird bewusst die midnnliche Form verwendet; die UEK wartet noch auf ihre erste
Prisidentin.

30 Es wird bewusst die weibliche Form verwendet; seit ihrem Bestehen zéihlte die UEK drei
Vizeprasidentinnen und fiinf Vizeprisidenten.

31 Art. 3 Abs. R-UEK.
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132 Susan Emmenegger

Fiir jedes Ubernahmeverfahren bzw. fiir jede Frage, zu der verfiigt werden
muss, ernennt der Prasident einen Ausschuss. Dieser besteht im Regelfall aus
dem Vorsitzenden und zwei Beisitzenden. Grundsitzlich obliegt der Vorsitz dem
Prisidenten.? Mit Blick auf die Tatsache, dass die Mitglieder der UEK im Ne-
benamt titig sind, finden die Beratungen per Telefonkonferenz statt. Allerdings
ist der Prasident wihrend der Beratung hiufig im Sekretariat anwesend, weil er
die Sitzung zusammen mit den Rechtskonsulentinnen und -konsulenten vorbe-
reitet.

b) Sekretariat

Unterstiitzt wird die Kommission von einem stindigen Sekretariat, das aus drei
bis vier Rechtskonsulentinnen und -konsulenten besteht.** Thre Anstellung erfolgt
durch den Prisidenten und die Vizepréasidentin.** Das Sekretariat wird durch As-
sistentinnen und Assistenten unterstiitzt; iiber deren Anstellung entscheidet das
Sekretariat nach Absprache mit dem Présidenten.*

Das Sekretariat bereitet die Geschéifte der UEK vor.*® Konkret bedeutet dies,
dass die Rechtskonsulentinnen und -konsulenten einen Verfligungsentwurf oder
ein Memorandum zu den klarungsbediirftigen Rechtsfragen erstellen, das den
Ausschussmitgliedern vor der Beratung zugestellt wird. Sie erarbeiten auch den
Entwurf fiir die Schlussredaktion der Verfiigungen.*’

3. Personelle Zusammensetzung

a) Formelle Grundlagen

Das Gesetz erwihnt zwei Kriterien fiir die Mitgliedschaft: Zugehorigkeit und
Sachverstand. Das erste Kriterium kniipft an drei wichtige Stakeholder-Katego-
rien im Ubernahmewesen an: die Effektenhiindler (urspriinglich: die Ringban-
ken), die kotierten Gesellschaften und die Anlegerschaft.’® Von den insgesamt

32 Art. 54 UEV; Art. 4 R-UEK.

33 Die Anstellungsentscheidung treffen der Prisident und die Vizeprisidentin, Art. 4 Abs. 2
lit. a R-UEK.

3% Art. 4 Abs. 3 lit. a R-UEK.

35 Art. 6 Abs. 2 lit. j R-UEK.

36 Art. 55 Abs. 2 UEV.

37 Art. 55 Abs. 2 UEV.

38 Art. 126 Abs. 1 FinfraG im Wortlaut: ,,Die FINMA bestellt nach Anhérung der Borsen
eine Kommission fiir 6ffentliche Kaufangebote (Ubernahmekommission). Diese Kommission
setzt sich aus sachverstidndigen Vertreterinnen und Vertretern der Effektenhéndler, der kotier-
ten Gesellschaften und der Anlegerinnen und Anleger zusammen. Organisation und Verfahren
der Ubernahmekommission sind der FINMA zur Genehmigung zu unterbreiten.* So zuvor schon
Art. 23 Abs. 1 aBEHG (1995).
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Die schweizerische Ubernahmekommission 133

sieben bis elf Mitgliedern®® soll dabei jede Stakeholder-Gruppe Anspruch auf
(mindestens) einen Sitz haben.*

Mit dem Zugehdrigkeitskriterium stellt der Gesetzgeber klar, dass der Gesetz-
geber eine gewisse Verflechtung zwischen der Kommission und den durch sie
iiberpriiften Wirtschaftskreisen bewusst anstrebt.*! Entsprechend bildet die Un-
abhéngigkeit bei der Wahl der UEK-Mitglieder kein Kriterium.* UEK-Mitglie-
der konnen gleichzeitig eine Téatigkeit als Geschiftsleitungsmitglieder, Verwal-
tungsratspréasidentinnen von Banken, Effektenhéndlern oder Publikumsgesell-
schaften ausiiben und sie tun dies im Regelfall auch.

b) Umsetzung

Stellt man auf die formellen Zugehdrigkeitskriterien ab, so ldsst sich ein Unter-
schied zwischen dem law in the books und dem law in action nicht iibersehen.
Die weitaus stéirkste Mitgliedergruppe ist vom Gesetz nicht vorgesehen: Seit der
Griindung der UEK (1998) haben Professorinnen und Professoren jeweils mehr
als einen Drittel der UEK-Sitze eingenommen, zu jeder Zeit waren sie im Prési-
dium (Président, Vize-Prisidentin) vertreten, in den ersten zwanzig Jahren der
Kommissionstétigkeit (1998-2019) stellten sie wéhrend fiinfzehn Jahren den
Présidenten.” Auch die Priifgesellschaften sind als UEK-Mitglieder vom Gesetz
nicht vorgesehen; sie sind aber seit der Griindung der UEK durchgehend mit ei-
nem Mitglied vertreten.**

Ordnungsgemél vertreten sind die Effektenhdndler (Banken); sie stellen re-
gelméBig zwei Mitglieder. Auch bei den kotierten Gesellschaften bildet die Rea-
litdt den gesetzlichen Auftrag ab. Allerdings hinterldsst die Globalisierung hier
deutliche Spuren; die Fithrungsriegen von Schweizer Konzernen sind 1dngst nicht
mehr immer der Landessprache méchtig und mit dem Schweizer Milizsystem
vertraut. Waren die kotierten Gesellschaften iiber lange Zeit mit zwei Mitglie-
dern vertreten, ist es seit rund zehn Jahren nur noch eines.*

3 Art. 3 Abs. 1 R-UEK. Bis zum Inkrafttreten des R-UEK per 1.1.2009 war dieselbe Mit-
gliederanzahl in Art. 12 des Reglements iiber die EBK (R-EBK) verankert.

40 Barthold/Isler, in: Kommentar FinfraG (Fn. 15), Art. 126 N. 4; Tschdini/Iffland/Diem,
in: Basler Kommentar FINMAG/FinfraG (Fn. 20), Art. 126 N. 2.

4 BGE 13011530 E. 4.1.2 S. 539. Tritt hingegen ein Interessenskonflikt auf, hat das betref-
fende UEK-Mitglied in den Ausstand zu treten (Art. 139 Abs. 1 FinfraGi.V.m. Art. 10 VWVG),
vgl. Barthold/Isler, in: Kommentar FinfraG (Fn. 15), Art. 126 N. 8; Tschdni/Iffland/Diem, in:
Basler Kommentar FINMAG/FinfraG (Fn. 20), Art. 126 N. 10. Eingehend zur Thematik der
Interessenskonflikte Schenker, Schweizerisches Ubernahmerecht, 2009, S. 221.

42 Barthold/Isler; in: Kommentar FinfraG (Fn. 15), Art. 126 N. 8; Tschdni/Iffland/Diem,
in: Basler Kommentar FINMAG/FinfraG (Fn. 20), Art. 126 N. 4. Anders im Fall der FINMA,
siehe Art. 9 Abs. 2 FINMAG.

4 Siehe dazu Emmenegger/Bigler, Liber amicorum pour Henry Peter, 2019, S. 177, 185.

4 Siehe Emmenegger/Bigler, Liber amicorum pour Henry Peter, 2019, S. 177, 185.

4 Siehe Emmenegger/Bigler, Liber amicorum pour Henry Peter, 2019, S. 177, 186f.
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GroBere Verzogerungen gab es bei der Umsetzung der Vorgabe, Mitglieder
aus dem Kreis der Anlegerschaft zu bestellen. Die erste Vertreterin wurde erst
2008 ernannt;* dabei ist es bislang geblieben.

4. Kompetenzen
a) Kommission

Die UEK verfiigt {iber eine weitgehende Regulierungskompetenz. Sie erldsst un-
ter anderem die Ubernahmeverordnung, sie kann ihre Praxis in Rundschreiben
festlegen und sie kann Mitteilungen und Stellungnahmen publizieren.*” Thre Uber-
wachungs- und Umsetzungskompetenz {ibt sie mittels Verfiigung aus.*®

Der UEK kommen zudem weitgehende Untersuchungskompetenzen zu. Neben
den Parteien sind namentlich auch Personen und Gesellschaften zur Auskunfts-
erteilung und zur Herausgabe von Unterlagen verpflichtet, die Parteistellung ha-
ben konnen.* Letzteres erlaubt es der UEK, bei Verdacht auf nicht offengelegte
Absprachen zwischen der Anbieterin und einem Dritten einzugreifen.>

Weiter verfiigt die UEK iiber Eingriffskompetenzen. Erhélt sie Kenntnis von
Verletzungen des Ubernahmerechts, sorgt sie fiir die Wiederherstellung des ord-
nungsgeméiBen Zustandes und fiir die Beseitigung der Missstidnde.’' Beispiele
sind die Anpassung des Zeitplans fiir ein Angebot,*? die Ergédnzung der Angebots-
dokumente,> die Beauftragung einer Priifstelle,* oder die Einreichung von Be-
wertungsgutachten.> Grundsitzlich ist die UEK auch befugt, eine Strafandro-
hung von Art. 292 StGB auszusprechen.*® Sodann brachte die im Jahr 2009 er-
langte Verfiigungskompetenz®’ die Befugnis der UEK mit sich, rechtskriftige

4 Titigkeitsbericht UEK 2009, 14 (es handelte sich um Susanne Haury von Siebenthal).

47 Art. 65 UEV i.V.m. Art. 131 lit. g FinfraG.

48 Art. 138 Abs. 1 FinfraG.

4 Art. 138 Abs. 2 FinfraG (bis 31.12.2015: Art. 33a Abs. 2 aBEHG). Tschdni/Diem/Wolf,
GesKR 2009, 88. Siehe dazu beispielhaft UEK-Empfehlung 0294/03 i. S. SIG Holding AG vom
14.11.2006 E. 1.2.3.

50 Tychdni/Iffland/Diem, in: Basler Kommentar FINMAG/FinfraG (Fn. 20), N. 5 zu Art. 138
FinfraG.

1 Art. 138 Abs. 3 FinfraG.

52 Art. 8 Abs. 1, 14 Abs. 2 und 4, 48 Abs. 5 UEV. Tschdini/Iffland/Diem, in: Basler Kom-
mentar FINMAG/FinfraG (Fn. 20), Art. 138 N. 7.

53 Art. 25 Abs. 3 UEV. Tschdni/lffland/Diem, in: Basler Kommentar FINMAG/FinfraG
(Fn. 20), Art. 138 N. 7.

54 Art. 29 Abs. 3 UEV; UEK-Verfiigung 630/03 i. S. Gategroup Holding AG vom 22.11.2017
E. 3 Rn. 28. Tschdni/Iffland/Diem, in: Basler Kommentar FINMAG/FinfraG (Fn. 20), Art. 138
N. 7.

55 UEK-Verfiigung 403/02 i. S. Harvanne Cmpanie de participations industrielles et finan-
cieres SA vom 16.3.2009 Ziff. 3 Urteilsdispositiv.

3¢ Tschdini/Iffland/Diem, in: Basler Kommentar FINMAG/FinfraG (Fn. 20), Art. 138 N. 7.

57 Siche Art. 33a Abs. 1 a BEHG, unverinderte Uberfithrung in Art. 138 Abs. 1 FinfraG
per 1.1.2016 (SR 958.1).
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Verfligungen zu vollstrecke und dazu die im VwVG vorgesehenen Vollstreckungs-
mittel zu verwenden.*®

Schlieflich kann die UEK bei Vorliegen hinreichender Anhaltspunkte, dass
eine Person ihrer Angebotspflicht nicht nachkommt, bis zur Klarung und gege-
benenfalls Erfiillung der Angebotspflicht das Stimmrecht und die damit zusam-
menhingenden Rechte dieser Person suspendieren und ihr verbieten, direkt, in-
direkt oder in gemeinsamer Absprache mit Dritten weitere Aktien oder Erwerbs-
oder VerduBerungsrechte beziiglich Aktien der Zielgesellschaft zu erwerben.>

b) Sekretariat

Das Sekretariat verfiigt liber ein Antragsrecht gegeniiber der Kommission.*® Kon-
kret bedeutet dies, dass das Sekretariat im Zusammenhang mit einzelnen Uber-
nahmetransaktionen den Verfiigungsentwurf dem zustéindigen Ausschuss im Sin-
ne eines Antrags zustellt. In der Praxis wird allerdings der Entwurf als Entwurf
diskutiert; entsprechend kommt es auch nicht zu einer Annahme oder Ablehnung
des Antrags.

Dem Sekretariat obliegt zudem der Vollzug der Entscheide der UEK. Es verkehrt
zu diesem Zweck mit den Beteiligten, den Dritten und den Behorden direkt.®!

SchlieBlich kann das Sekretariat Auskiinfte {iber die Auslegung des FinfraG
und der einschldgigen Verordnungsbestimmungen erteilen.®” Diese Auskiinfte
binden die Ubernahmekommission allerdings nicht.®* In der Praxis werden die
Auskiinfte meist nach Riicksprache mit dem Prisidenten erteilt.

Insgesamt ergibt sich aus der Arbeitsteilung zwischen dem Présidenten, dem
Sekretariat und den Mitgliedern der UEK ein mafigeblicher Einfluss des Prési-
denten und des Sekretariats auf die Praxis der UEK.

ITI. Von der Empfehlungs- zur Verfiigungskompetenz

1. Empfehlungskompetenz
a) Kommission fiir Regulierungsfragen

Der Ubernahmekodex war ein reines Selbstregulierungswerk der Schweizer Bor-
sen. Die Kommission fiir Regulierungsfragen besal3 keinerlei Hoheit iiber ihre

8 Art. 39 ff. VWVG. Tschdni/Diem/Wolf, GesKR 2009, 87, 88 .

59 Art. 135 Abs. 5 lit. a und b FinfraG. Die Stimmrechtssuspendierung fiihrte zu zahlreichen
Verfiigungen in der Sache SHL Telemedicine. Siehe insb. Verfiigung 0672/04 i.S. SHL Tele-
medicine Ltd. vom 1.9.2018, bestitigt durch FINMA, Verfiigung vom 23.11.2018, bestétigt
durch BVGer Urteil B-6879/2018 und B-6887/2018, beide vom 29.5.2019 (insb. E. 6). Alle
Urteile sind verfiigbar unter <www.takeover.ch>.

80 Art. 55 Abs. 2 UEV.

1 Art. 55 Abs. 2 UEV.

2 Art. 55 Abs. 4 UEV.

6 Art. 55 Abs. 5 UEV.
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Regulierungsadressaten, also die Anbieterinnen und die Zielgesellschaften. Fiir
die Einhaltung des Kodex wurden allerdings zwei Instrumente eingesetzt, die
sich in der damaligen Zeit durchaus als effektiv erwiesen:

Das erste Instrument war das Naming and Shaming: Bei einer Verletzung des
Kodex richtete die Kommission ihre Bemerkungen, Empfehlungen und Entschei-
dungen nicht nur an die Anbieterin und an die Zielgesellschaft, sondern auch an
die Borsen und deren Mitglieder (die Banken).** Zudem wurden die Entschei-
dungen in der Schweizerischen Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht (SZW) publiziert.
In einem Land wie der Schweiz mit seinen kleinteiligen Verhdltnissen war diese
»~Prangerwirkung® ein nicht zu unterschitzender Durchsetzungsmechanismus.5
Hinzu kam, dass die Kommission aus Vertretern der wirtschaftlich vernetzten
Wissenschaft (Prof. Alain Hirsch, Genf; Prof. Peter Forstmoser, Ziirich) und den
zentralen Industriezweigen der Schweiz bestand (Banken, Versicherungen, Phar-
ma), und zudem auch die wichtigen Industriestandardorte (Basel, Genf und Zii-
rich) vertreten waren.®

Das zweite Instrument bestand in einer Hebel-Regulierung: Die Borsenmit-
glieder, also die Ring-Banken, verpflichteten sich, an keinem Angebot mitzuwir-
ken, das dem Kodex nicht entsprach, z. B. als Beauftragte der Anbieterin, als Geld-
geber oder als Zahlstelle.”” Auch empfahl die Schweizerische Bankiervereinigung
ihren Mitgliedbanken die Einhaltung des Kodex.® Derjenige Industriezweig,
ohne den eine Ubernahme kaum durchfiihrbar war, wurde so zur Einhaltung des
Kodex verpflichtet.

b) Ubernahmekommission

Obwohl die UEK nicht als private Einrichtung, sondern — aufgrund ihrer Einset-
zung durch das BEHG — als eidgendssische Kommission eingerichtet wurde, war
sie bis Anfang 2009 nicht befugt, Verfiligungen zu erlassen. Ihre Kompetenz be-
schrinkte sich vielmehr auf die Abgabe von Empfehlungen, denen keine binden-
de Wirkung zukam (Art. 23 Abs. 3 aBEHG).

Die Entscheidung, der UEK lediglich Empfehlungskompetenz zuzusprechen,
wurde vor dem Hintergrund gefillt, dass damit die Anwendung des Verwaltungs-
verfahrensgesetzes (VwVG) umgangen werden konnte.® Stein des Anstofes bil-

6 Art. 9.2. Ubernahmekodex.

% Siehe dazu auch Bernet (Fn. 14), 39; Tschdini, Unternehmensiibernahmen nach Schwei-
zer Recht, 2. Aufl., 1991, § 4 Rn. 28.

% Zur personellen Zusammensetzung der Kommission fiir Regulierungsfragen siche Pefer,
SZW 1990, 158 Fn. 22; Emmenegger/Bigler, Liber amicorum pour Henry Peter, 2019, S. 177,
181.

7 Art. 9.3 Ubernahmekodex.

8 Tschdni (Fn. 65), § 4 Rn. 27.

8 Léser/von der Crone, SZW 2008, 356, 363; Tschiini/Iffland/Diem, in: Basler Kommen-
tar FINMAG/FinfraG (Fn. 20), Art. 138 N. 1; Tschdni/Diem/Iffland/Gabarthiiel, Offentliche
Kaufangebote, 3. Aufl., 2014, Rn. 219. Nach Art. 1 VwVG betrifft das Gesetz Bundesverwal-
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dete insbesondere die Parteistellung, die bei Anwendung des VWVG grundsitz-
lich jedem Aktionér einer Zielgesellschaft zugekommen wire.” Die fehlende Ver-
figungskompetenz hatte den Vorteil eines schlanken Verfahrens, das auch Raum
lieB fiir eine pragmatische Verfahrensfiihrung, einschlieBlich informeller Gespra-
che mit den Parteien. Der Nachteil bestand darin, dass die effektive Verfahrens-
herrschaft bei der EBK in ihrer Funktion als Borsenaufsichtsbehorde lag.” Lehnte
eine Partei die Empfehlung ab oder kam sie ihr nicht nach, so musste die UEK
dies melden, damit die EBK eine Verfiigung erlassen konnte.”

2. Verfiigungskompetenz
a) Neuordnung der Finanzmarktaufsicht (FINMAG)

Im Zuge der Neuordnung der Finanzmarktaufsicht unter dem FINMAG™ unter-
zog man auch die Behdrdenorganisation im Ubernahmewesen einer Uberpriifung.
Dabei stellte man fest, dass als Folge der Revision der Bundesrechtspflege und
der dort vorgesehenen Schaffung eines Bundesverwaltungsgerichts die Beibehal-
tung der Empfehlungskompetenz der UEK zu einem vierstufigen Instanzenzug
fithren wiirde (UEK, EBK/FINMA, Bundesverwaltungsgericht, Bundesgericht).
Das wire dem Praxisbediirfnis nach einem raschen definitiven Entscheid nicht
mehr gerecht worden. Mit der Zuweisung der Verfiigungskompetenz an die UEK
konnte der Instanzenzug auf drei Instanzen reduziert werden (UEK, FINMA,
Bundesverwaltungsgericht).” Die Verfiigungskompetenz der UEK wurde per
1.1.2009 in Art. 33a Abs. 1 aBEHG verankert und per 1.1.2016, im Zeitpunkt
der Einfiihrung des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG), unverandert in
Art. 138 Abs. 1 FinfraG tiberfiihrt.

Mit der neu gewonnenen Verfiigungskompetenz der UEK gelangte — im Un-
terschied zur bisherigen Rechtslage und trotz der befiirchteten Komplexitétsstei-
gerung des Ubernahmeverfahrens — nunmehr grundsitzlich das VwVG zur An-
wendung.” Angesichts der gewichtigen finanziellen Interessen, die in solchen
Verfahren auf dem Spiel stehen, rechtfertigt sich das auch in der Sache.”® Im
Ubernahmerecht wurden allerdings eigene Verfahrensvorschriften verankert, die

tungsbehorden, welche die Moglichkeit haben, Verfiigungen zu erlassen. Eingehend zur UEK-
Empfehlung Hirsch, SZW Sondernummer 1997, 71, 75 f.; Senn, AJP 1997, 1177, 1183 f.

" GemiB Art. 6 VwVG hat eine Person Parteistellung, deren Rechte und Pflichten die Ver-
fligung beriihrt. Zum Problem des weiten Parteibegriffs gemiB VwVG in Ubernahmeverfahrens
siehe T5chdni/Diem/Wolf, GesKR 2009, 87, 88; Tschdni/Iffland/Diem, in: Basler Kommentar
FINMAG/FinfraG (Fn. 20), Art. 138 N. 1; Zschdni/Diem/Iffland/Gabarthiiel (Fn. 69), Rn. 219.

"I Bernet (Fn. 14), S. 122.

2 Art. 23 Abs. 4 aBEHG.

7 Finanzmarktaufsichtsgesetz (FINMAG) vom 22.6.2007, SR 956.1, in Kraft per 1.1.2009.

" Siehe dazu Botschaft FINMAG, BBI 2005, 2850. Im geltenden Organisationsrecht des
Bundes ist die UEK eine dezentrale Verwaltungseinheit i.S.v. Art. 8 Abs. 4 RVOG.

5 Art. 139 Abs. 1 FinfraG (bis 31.12.2015: Art. 33b Abs. 1 aBEHG).

76 Schenker (Fn. 41), S. 229.
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den Bestimmungen des VwVG vorgehen (lex specialis und lex posterior) und
die den Besonderheiten des Ubernahmeverfahrens Rechnung tragen.” So defi-
niert das FinfraG namentlich den Parteibegriff fiir das Verfahren vor der UEK
enger als das VwVG,”® und die Bestimmungen des VwVG tiber den Fristenstill-
stand finden keine Anwendung.”

SchlieBlich hat sich mit der Starkung der UEK auch die Funktion der FINMA
verdndert, die nunmehr die Oberaufsicht iiber die UEK wahrnimmt und nicht
langer die Verfahrensherrschaft innehat.®® Mit der Verankerung einer formellen
Rechenschaftspflicht der UEK gegeniiber der FINMA wurde diese Funktion der
Oberaufsicht gestarkt.®!

b) Verstirkte Gestaltungsrolle infolge der Verfiigungskompetenz?

Mit der neuen Verfiigungskompetenz verband sich aus der Sicht des Gesetzge-
bers eine allgemeine Aufwertung der Ubernahmekommission.*> Dazu gehérte
einerseits, dass die UEK nicht auf die Verfiigungen der Aufsichtsbehdrde ange-
wiesen war. Andererseits sah man in der Formalisierung des Verfahrens einen
Legitimationsgewinn fiir die Entscheidungen der UEK, der zu einer Reduktion
der Beschwerden an die niachsthohere Instanz fithren sollte.

Zweifellos hat die Verfiigungskompetenz der UEK eine groflere Schlagkraft
verliehen; gerade bei unfreundlichen Ubernahmen ist es ein Vorteil, wenn sie
nicht auf die Verfiigungen der Aufsichtsbehdrde angewiesen ist, sondern sie ei-
genstindig fiir die Parteien Verbindlichkeiten schaffen kann. Fiir die Frage der
Gestaltungsrolle der UEK im Hinblick auf das materielle Ubernahmerecht ist
aber vor allem der zweite Aspekt von Bedeutung: Wenn mit den Verfiigungen der
UEK eine grofler Akzeptanz verbunden ist, so bedeutet dies, dass die UEK einen
groBeren Einfluss auf die Rechtsentwicklung im Ubernahmerecht hat.

7 Botschaft FINMAG, BB1 06.017, S. 2905 f.; Blaas, Entstehung und Nachweis der ange-
botspflichtigen Gruppe, 2016, Rn. 673; Tschdni/Diem/Iffland/Gabarthiiel (Fn. 69), Rn. 220.

8 Art. 139 Abs. 2 und Abs. 3 FinfraG, die Art. 6 VwVG vorgehen. Parteistellung haben der
Anbieter, die Personen, die mit dem Anbieter in gemeinsamer Absprache handeln, und die Ziel-
gesellschaft. Einzelne Aktiondre haben lediglich Parteistellung, wenn es sich um sogenannte
qualifizierte Aktiondre handelt, die 3 % oder mehr der Stimmrechte an der Zielgesellschaft
halten (Abs. 3). Hingegen richtet sich die Beschwerdelegitimation vor der FINMA nach den
Bestimmungen des VWVG (Art. 48 Abs. 1| VWVGQ), vgl. Tschdni/Iffland/Diem, in: Basler Kom-
mentar FINMAG/FinfraG (Fn. 20), Art. 140 N. 4a.

7 Art. 139 Abs. 4 FinfraG (bis 31.12.2015: Art. 33b Abs. 4 aBEHG).

80" Art. 126 Abs. 4 FinfraG; Art. 23 Abs. 4 aBEHG.

81 Botschaft FINMAG, BB106.017, S. 2904,

82 Botschaft FINMAG, BB1 06.017, S. 2850; Ldser/von der Crone, SZW 2008, 356, 363;
Tschdni/Diem/Wolf, GesKR 2009, 87, 88. Die Neuerung wurde aber durchaus auch kritisch
gesehen, insbesondere bestand die Auffassung, das ,,alte” Empfehlungssystem habe gut funk-
tioniert. So etwa Tschdni/Diem/Wolf, GesKR 2009, 87, 95.

8 Botschaft FINMAG, BB1 06.017, S. 2850; Tschdni/Diem/Iffland/Gabarthiiel (Fn. 69),
Rn. 226; Léiser/von der Crone, SZW 2008, 356, 363.
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Die These, wonach die Verfiigungskompetenz die Gestaltungsrolle der UEK
im Ubernahmerecht stirkt, weil ihre Rechtsauffassung hiufiger das ,,letzte Wort*
bildet, 1dsst sich allerdings nicht belegen. Denn es zeigen sich beziiglich der Ak-
zeptanz ihrer Entscheide kaum Unterschiede zwischen der Empfehlungs- und
der Verfiigungsphase. Von 1998 bis 2008 wurden insgesamt 28 Empfehlungen
der UEK an die EBK weitergezogen, was einem Prozentsatz von 6,4 % entspricht.?
Von 2009 bis 2018 wurden 17 Verfiigungen angefochten, entsprechend einem
Prozentsatz von 6,09 %.% Die Akzeptanz ist also gleichbleibend hoch.%¢ Aller-
dings ist zu bedenken, dass allein schon der enge zeitliche Rahmen, dem ein
Ubernahmeverfahren im Regelfall unterworfen ist, die Hiirde fiir die Anfechtung
hoch legt.

Keine Aussagekraft fiir die Frage nach einer verfiigungsbedingten Rollenver-
dnderung der UEK hat der Vergleich zwischen der Anzahl Empfehlungen und
der Anzahl Verfligungen. In der Empfehlungsphase (1998 bis 2008) erliell die
UEK 438 Empfehlungen, in der bislang abgeschlossenen Verfiigungsphase (2009
bis 2018) erlieB sie 263 Verfiigungen. Ausschlaggebend ist fiir die Anzahl der
Entscheide ist der Ubernahmemarkt, der vor der Finanzkrise einen Hohepunkt
erlebte (in der Schweiz namentlich von 2005 bis 2008), und der nach der Finanz-
krise einbrach. Der starke Schweizer Franken bewirkt auch noch iiber zehn Jah-
re nach der Krise, dass Schweizer Unternehmen fiir auslédndische Investoren sehr
teuer sind.

Keine Veranderung hat die Verfiigungskompetenz bei der Transparenz der Ent-
scheidpraxis der UEK bewirkt. Die Entscheide wurden seit jeher verdffentlicht,
worauf noch niher einzugehen sein wird.

IV. Formelle Gestaltungskompetenz (UbernahmeVO)

Als Fachbehorde kommt der UEK einerseits iiber ihre Entscheidpraxis, aber auch
iiber die — vorgingigen und hiufig informellen — Gespréache mit den beteiligten Par-
teien eine bedeutsame Gestaltungskompetenz zu. Dariiber hinaus verfiigt sich aber
auch iiber eine weitgehende Verordnungskompetenz. Die Gestaltungsmacht der
UEK ist also nicht nur materieller, sondern auch — und vor allem — formeller Natur.

8 Alle Entscheide und deren Prozessverlauf sind auf der Website der UEK aufgeschaltet,
siehe <www.takeover.ch>. Insgesamt waren es 438 Empfehlungen.

85 Alle Entscheide und deren Prozessverlauf sind auf der Website der UEK aufgeschaltet,
siche <www.takeover.ch>. Ab 2009 sind die statistischen Angaben zusitzlich in den Tétigkeits-
berichten publiziert. Insgesamt waren es 246 Verfiigungen. Nimmt man den Stand 09/2019,
sind es 363 Verfligungen und 17 Beschwerden (= 4,6 %). Das liegt nicht zuletzt an der Sache
SHL Telemedicine SA, die 9 Verfiigungen und zwei Beschwerden generierte.

8 Die Akzeptanz der UEK-Empfehlungen wird auch von der Botschaft hervorgehoben,
siehe Botschaft FINMAG, BBI 2005, 2850.
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1. Ubernahmerecht als Rahmengesetzgebung

Die Borsengesetzgebung war von Beginn weg als Rahmengesetzgebung konzi-
piert. Das Gesetz sollte nur die wichtigsten Eckpunkte enthalten. Das zeigt sich
auch am Umfang: Das FinfraG enthilt lediglich 18 Bestimmungen zum Uber-
nahmerecht (Art. 125-141 FinfraG).?” Davon enthalten 10 Bestimmungen ma-
terielles Ubernahmerecht. Sie regeln folgende Fragen: Pflichten des Anbieters,
Priifung des Angebots, Riicktrittsrecht, Ver6ftfentlichung des Ergebnisses, Pflich-
ten der Zielgesellschaft, Konkurrierende Angebote, Meldepflicht (fiir qualifizier-
te Aktionére), Angebotspflicht, Ausnahmen von der Angebotspflicht, Kraftlos-
erklarung (squeeze out). Anzufiigen ist, dass die meisten Bestimmungen knapp
formuliert sind und nur die wichtigsten Leitplanken enthalten.

Atypisch fiir die schweizerische Gesetzgebung ist, dass dem Bundesrat, der im
Regelfall ein Gesetz durch eine oder mehrere Verordnungen konkretisiert, Uber-
nahmesachen keine nennenswerte Gestaltungsrolle ibernimmt. Die bundesrat-
liche Verordnung (FinfraV) enthélt lediglich sechs einschldgige Bestimmungen
(Art. 116-121 FinfraV). Diese enthalten eine Konkretisierung zur Kraftloserkla-
rung von Beteiligungspapieren (squeeze out), im Ubrigen werden dort (erstmals)
die gesetzlichen Grundlagen fiir die Gebiihrenordnung der UEK gelegt.

Auch der FINMA kommt in Ubernahmesachen keine wirklich entscheidende
Gestaltungsrolle zu. Die FinfraV-FINMA enthilt 19 Bestimmungen zum Uber-
nahmerecht (Art. 30-48 FinfraV-FINMA). Sie konkretisieren Einzelfragen im
Zusammenhang mit der Angebotspflicht, der Ausnahmen von der Angebotspflicht
und der Ermittlung des Angebotspreises.

2. Weitgehende Verordnungskompetenz der UEK

Der GroBteil der Regeln im Ubernahmewesen ist in der Verordnung der Ubernah-
mekommission (UEV) enthalten, die durch vier Rundschreiben weiter konkreti-
siert wird. Die Verordnung ist rein zahlenméBig (71 Bestimmungen) umfangrei-
cher als die Summe der Bestimmungen, die der Gesetzgeber, der Bundesrat und
die FINMA erlassen haben. Das FinfraG enthélt in Art. 131 eine Generalklausel,
die der UEK fiir eine Vielzahl von Fragen die Verordnungskompetenz iibertrégt.®®
Sodann enthalten zahlreiche Grundsatzbestimmungen auf Gesetzesebene eine
Delegationskompetenz an die UEK.

Als Beispiel fiir das Zusammenspiel konnen die Pflichten des Anbieters die-
nen. Das FinfraG hélt in Art. 127 folgende Grundsétze fest: Der Anbieter muss
das Angebot mit wahren und vollstdndigen Informationen im Prospekt veroffent-
lichen (Abs. 1); er muss die Besitzerinnen und Besitzer von Beteiligungspapie-

87 So bereits das BEHG, das 12 Artikel zum Ubernahmerecht enthielt (Art. 22-33 BEHG).

8 Stichwortartig: Voranmeldung des Angebots; Inhalt und Verdffentlichung des Angebots-
prospekts und Angebotsbedingungen; Regeln der Lauterkeit fiir 6ffentliche Kaufangebote;
Priifung des Angebots durch eine Priifstelle; Angebotsfrist, Widerruf und Riicktrittsfristen; Han-
deln in gemeinsamer Absprache mit Dritten, UEK-Verfahren.
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ren derselben Art gleich behandeln (Abs. 2); die Pflichten des Anbieters gelten
fiir alle, die mit ihm in gemeinsamer Absprache handeln (Abs. 3). Diese Eck-
punkte konkretisiert die UEV in weiteren 14 Bestimmungen.®

V. Materielle Gestaltungskraft

1. Einfluss auf den Gesetzgebungsprozess

Die UEK ist als Fachbehdrde zu den Vernehmlassungen bei den einschliagigen Ge-
setzgebungsverfahren eingeladen und reicht in dieser Funktion ihre Stellungnah-
men ein. Ausnahmsweise ergreift sie auch die Initiative fiir eine Gesetzesidnderung.
Dies geschah prominent im Fall der Abschaffung der sogenannten Kontrollpramie.

Die Kontrollprdmie war im (ersten) Borsengesetz von 1995 als Kompromiss-
vorschlag eingebracht worden, um geniigend Stimmen fiir die damals heftig um-
strittene Angebotspflicht zu gewinnen.” Das Gesetz erlaubte ausdriicklich, dass
im Vorfeld eines 6ffentlichen Kaufangebots ein hoherer Preis bezahlt wurde als
im Angebot selbst. Zuldssig war eine maximale Pramie von 25 % bzw. 33 1/3 %.°!
Im Laufe der Jahre sorgte die Kontrollprdmie immer wieder fiir Aufmerksambkeit,
und — im Zuge von skandaltrichtigen Ubernahmen — fiir Emporung.® Als im Zu-
ge der Neuordnung der Finanzmarktaufsicht das Ubernahmerecht einer Beurtei-
lung unterzogen wurde, schlug die UEK die Abschaffung der Kontrollpramie
vor.”* Bemerkenswert ist dabei, dass sie nicht nur die amtlichen Kanile nutze,
sondern auch in Fachzeitschriften ihr Anliegen prominent platzierte.”* Dieser
Vorschlag wurde vom Finanzdepartement in eine 6ffentliche Anhdrung geschickt.

8 Art. 9, 9a, 9b, 10-12, 17, 19, 20-25 UEV.

% Siche dazu Bernet (Fn. 14), S. 62 ff.; Thévenoz/Roos, SZW 2011, 612, 617.

%l GemiB Art. 32 Abs. 4 aBEHG musste der Preis des Angebots mindestens dem Borsen-
kurs entsprechen und er durfte hochstens 25 % unter dem hochsten Preis liegen, den der An-
bieter in den letzten zwolf Monaten fiir Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft bezahlt hatte.
Die Anbieterin konnte also gewissen Aktionéren eine Pramie von 25 % bezahlen. Aus der Sicht
eines Publikumsaktiondrs bedeutete dies eine Pramie von 33 1/3 % (vorangehender Erwerb:
1000; Angebotspreis: 750; Zuschlag von 250 im Verhéltnis zu 750: 33 1/3 %).

% Eine Schliisselrolle spielte insbesondere die Ubernahme der Quadrant AG durch die
Aquamit AG. Bei dieser Ubernahme beteiligten sich vier Verwaltungsrite der Quadrant an
Aquamit, wobei sie ihre eigenen Quadrant-Aktien als Sacheinlage einbrachten und teilweise
an Aquamit verkauften. Sie erhielte dafiir die maximale Kontrollprdmie, obwohl diese Aktien
gar keine Kontrolle iiber die Quadrant AG verschafften. Fiir eine Kurzbeschreibung der Quadrant-
Affaire siehe Thévenoz/Roos, SZW 2011, 612, 619, m.w.H.

9% Memorandum der schweizerischen Ubernahmekommission an das Eidgendssische Fi-
nanzdepartement EFD, Staatssekretariat fiir internationale Finanzfragen (SIF), Leiterin Recht-
dienst EFD, Frau Dina Beti, vom 21.1.2011, abrufbar unter <www.takeover.ch>, Rechtsgrund-
lagen, Vernehmlassungen und Anhorungen. Fiir eine Kurzfassung siehe auch Thévenoz/Roos,
SZW 2011, 612, 615.

% Thévenoz/Roos, SZW 2011, 612 ff. Luc Thévenoz war zu dieser Zeit Prisident der Uber-
nahmekommission, Lukas Roos war Rechtskonsulent bei der Ubernahmekommission.
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Der Bundesrat beschloss in der Folge, den Vorschlag in den Gesetzesentwurf zum
neuen FinfraG aufzunehmen, bzw. ausdriicklich die Gleichbehandlung der Ange-
botsempfinger zu statuieren.®® Der Vorschlag wurde vom Parlament gutgeheilen.*

2. Offentlichkeit der Entscheide
a) Veroffentlichungspraxis

Die UEK prigt das Ubernahmerecht sehr wesentlich durch ihre Praxis, die sie
seit jeher verdffentlicht. Die Webseite der UEK fiihrt alle Entscheide seit ihrer
Einsetzung auf.’’ Insgesamt handelt es sich um 648 Empfehlungen und Verfii-
gungen;”® nicht mitgezihlt sind die Riickkaufverfahren, die gemifl dem Rund-
schreiben der UEK im Meldeverfahren freigestellt sind.” Schon die Kommissi-
on fiir Regulierungsfragen publizierte ihre (nicht bindenden) Entscheide in der
SZW.'° Diese Tradition wurde beibehalten, bis die Webseite aufgeschaltete wur-
de. Noch immer berichtet die UEK in der SZW regelméBig iiber ihre Praxis.
Das Gesetz formulierte die Offentlichkeit der Verfiigungen der UEK als ,,Kann*-
Bestimmung.'*! Die UEV konkretisiert diese Bestimmung in dem Sinne, dass
die UEK ihre Praxis publiziert.'®* Seit 2007 ver6ftentlicht die UEK nicht nur ihre
Entscheide auf der Webseite, sondern auch einen jahrlichen Tatigkeitsbericht.'®
Dort werden sowohl die publizierten als auch die nicht publizierten Entscheide
aufgefiihrt. Die Tétigkeitsberichte weisen fiir den Zeitraum von 2007 bis 2018
eine Gesamtzahl von 325 publizierten und 19 nicht publizierten Entscheiden aus.
Bei den nicht publizierten Entscheiden handelt es sich in der groBen Mehrheit
um solche, bei denen im Hinblick auf eine geplante Transaktion ein Gesuch um
Feststellung des Nichtbestehens einer Angebotspflicht (z.B. keine angebotspflich-
tige Gruppe) eingereicht wurde, die Transaktion dann aber nicht oder anders struk-

9 Botschaft zur Anderung des Borsengesetzes, BB1 2011, 6883. Gesetzesvorschlag eines
neu gefassten Art. 32 Abs. 4 in BB1 2011, 6916.

% Siehe Art. 32 Abs. 2 und 4, BG vom 28.9.2012, AS 2013 1103.

7 Die erste aufgefiihrte Entscheidung datiert vom 17.12.1997.

% Zeitraum von 1998 bis 10.6.2019.

% Sind die Voraussetzungen des Rundschreibens erfiillt, so konnen die Riickkaufprogram-
me im Meldeverfahren an die UEK erledigt werden; sie sind dann von den (ordentlichen) Be-
stimmungen {liber die 6ffentlichen Kaufangebote ausgenommen. Siehe UEK Rundschreiben
Nr. 1: Riickkaufprogramme, vom 27.1.2013 (Stand: 1.1.2016).

100 Tn der Zeit von 1989 bis 1997 (Kommission fiir Regulierungsfragen) wurden die Ent-
scheide jeweils in der SZW publiziert. Siehe SZW 1990, 207 ff.; 1992, 37 ff.; 1993, 68 ff.; 1994,
130 ff.; 1995, 186 ff.; 1996, 181 ff.; 1997, 109 ff. In ihrer Tétigkeitszeit hat die Kommission
fiir Regulierungsfragen iiber sechzig Ubernahmeangebote gepriift, siche Hirsch, SZW Sonder-
nummer 1997, 71, 72.

101 Art. 138 Abs. 2 FinfraG. So bereits Art. 23 Abs. 3 BEHG.

192 Art. 65 UEV. So bereits Art. 3 Abs. 4 UEV-UEK.

183 Die Titigkeitsberichte sind auf der Webseite der UEK <www.takeover.ch> abrufbar.
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turiert durchgefiihrt wurde. Grund fiir die nicht oder anders durchgefiihrte Trans-
aktion war in den allermeisten Féllen eine abschldgige Entscheidung der UEK.'*

Die Verdffentlichung praktisch aller Entscheide begiinstigt nicht nur die Kon-
sistenz der Entscheidpraxis, sondern sie stirkt auch die Rolle der UEK als Ge-
staltungskraft in der Rechtsfortbildung des Ubernahmerechts.

b) Riickkoppelung mit dem Verordnungsrecht

Die Ubernahmeverordnung wurde seit ihrem erstmaligen Erlass (1998, UEV-
UEK) mehrmals revidiert. Dabei zeigt sich auch, dass die Praxis der UEK teil-
weise in die Neufassungen der UEK-Verordnungen eingeflossen ist. Es sind aber
meist keine grundlegenden Anderungen, sondern vielmehr Prizisierungen des
Verordnungstextes. Beispielhaft konnen folgende Félle erwahnt werden:

— Art. 4 der UEV-UEK vom 21.7.1997 (Erstfassung) sah vor, dass die UEK auf
Gesuch hin Ausnahmen von einzelnen Bestimmungen der Verordnung gewéh-
ren kann. Die UEK prézisierte in verschiedenen Entscheiden, dass sie Aus-
nahmen auch von Amtes wegen gewéhren kann.'% Diese Entscheidpraxis floss
in die revidierte Verordnung vom 21.8.2008 ein. Ausdriicklich erwéhnt ist nun-
mehr auch die Freistellung von den ordentlichen Bestimmungen {iber &ffentli-
che Kaufangebote im Rahmen eines Riickkaufprogramms (Art. 4 Abs. 2 UEV,
Fassung vom 21.8.2008); damit wird die Praxis bestdtigt, wonach Riickkauf-
programme den Regeln iiber 6ffentliche Kaufangebote unterstellt sind.!%

— Art. 8 der UEV-UEK (Erstfassung vom 21.7.1997) sah vor, dass die UEK von
der Regelfrist von sechs Wochen fiir die Publikation des Angebots (ab Voran-
meldung) namentlich dann abweichen kann, wenn die Bewilligung einer Be-
horde eingeholt werden muss. In der Fassung vom 21.8.2008 wurde aufgrund
der Entscheidpraxis der UEK die Ausnahmepraxis erweitert, indem die UEK
von der Regelfrist abweichen kann, wenn iiberwiegende Interessen dies recht-
fertigen.'”’

104 personliche Erfahrung der Autorin, die von 2005 bis 2017 Mitglied und Vizeprisidentin
der UEK war. Mogliche Sonderkonstellationen kénnen anhand des folgenden Beispiels erldu-
tert werden. In der Situation eines Konkurrenzangebots verlangt die Konkurrentin eine Ergén-
zung des Angebotsprospekts um die Angabe, dass der andere Konkurrent strafrechtlich verur-
teilt worden sei. Hier wire eine Abwégung zwischen dem Personlichkeitsschutz und der Trans-
parenz im Ubernahmeverfahren zu treffen. Zugunsten des Persénlichkeitsschutzes wire zu
entscheiden, wenn die Tat lange zuriick liegt und der Eintrag im Strafregister bereits geloscht
wurde. Beispiel in Anlehnung das Geschéft in Verfiigung 550/01 i. S. Victoria-Jungfrau Col-
lection AG vom 7.11.2013. Siehe auch ,,Der Ungezdahmte*, Handelszeitung, 23.1.2014.

105 Praxis gemdB UEK-Empfehlungen 1 bis 111 i. S. Converium Holding AG vom 20.4.,7.5.
und 25.5.2007 (Verlangerung der Karenzfrist); UEK-Empfehlung i. S. Axantis Holding AG vom
13.11.2000 E. 4 (Verkiirzung der Frist zur Ver6ffentlichung des Berichts des Verwaltungsrats).

106 praxis gemiB UEK-Empfehlung 0002/01 Pharma Vision 2000 AG/BK Vision AG, Still-
halter Vision AG vom 17.2.1998, bestitigt durch EBK-Verfiigung i. S. Pharma Vision 200 AG,
BK Vision AG und Stillhalter Vision AG vom 4.3.1998, EBK-Bulletin 26/1998, 38 ff.

197 Praxis gemiB UEK-Empfehlung 108/01 i. S. Nestal-Maschinen AG vom 17.8.2001 E. 1.1.
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— Gemail Art. 31 UEV-UEK (Erstfassung vom 21.7.1997) musste der Bericht
des Verwaltungsrats unter anderem auf mogliche Interessenkonflikte der Ver-
waltungsratsmitglieder der Zielgesellschaft hinweisen, wobei einzelne Kon-
stellationen aufgezédhlt wurden. Vor dem Hintergrund einer Entscheidung wur-
de eine weitere Fallgruppe hinzugefiigt: Der Verwaltungsrat muss darauf hin-
weisen, ob einzelne Mitglieder des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft Organ
oder Arbeitnehmer des Anbieters oder einer Gesellschaft sind, die mit dem
Anbieter in einer wesentlichen Geschéftsbeziehung steht (Art. 32 Abs. 2 lit. d
UEV, Fassung vom 21.8.2008).'%

— Gemal Art. 50 Abs. 3 UEV-UEK (Erstfassung vom 21.7.2007) konnte bei ei-
nem Konkurrenzangebot das vorhergehende Angebot nicht mehr freiwillig
verlangert werden. Zweck der Regel war es, das Verfahren bei Vorliegen eines
Konkurrenzangebots nicht iibermiBig zu verlingern. Im Rahmen einer Uber-
nahme mit konkurrierenden Angeboten hatte sich allerdings gezeigt, dass der
Zweck der Regel nur erreicht werden konnte, wenn auch das Konkurrenzan-
gebot nicht freiwillig, sondern nur mit Zustimmung der UEK verldngert wer-
den kann.!” Diese Entscheidung wurde im Zuge der Neufassung der UEV
vom 21.8.2008 ausdriicklich in der Verordnung verankert (Art. 51 Abs. 3 UEV).

Die Beispiele zeigen, dass die Entscheide der UEK jeweils bei einer Neufassung
der Verordnung beriicksichtigt wurden. Insofern reflektiert die Verordnung je-
weils den Stand der Entscheidpraxis der UEK. Allerdings sollte man angesichts
der recht kleinteiligen Anderungen nicht darauf schlieBen, die UEK habe im Ver-
lauf der Jahre keine ,,Paukenentscheide® gefallt; nicht alle Entscheide bediirfen
einer ausdriicklichen Verankerung in der Verordnung, oder eignen sich fiir eine
solche Klarstellung.

3. Vorabklirungen und Nachbesserungen

Eine wesentliche Rolle im Ubernahmewesen spielt die vorgiingige Information
und der Austausch der Parteien mit der Kommission, insbesondere mit dem Se-
kretariat und dem Présidenten. RegelmiBig findet dieser Austausch vor der Ge-
suchseinreichung statt. In Ausnahmefillen tritt ein Dreier-Ausschuss zusammen,
um vorfrageweise zu beraten. Gleichzeitig ist die UEK in dieser frithen Phase
tendenziell offener fiir Vorschlédge und Rechtsmeinungen der Parteien.

Das Ergebnis der Vorabkldrung ist in beiden Fillen eine Transaktion, deren
Strukturierung die Rechtsauffassung der UEK bereits beriicksichtigt. Wird die
Transaktion im Anschluss so durchgefiihrt, so entsteht daraus ein iibernahme-
rechtliches Narrativ: Die Transaktion wird in der Verfiigung der UEK beschrie-
ben und als gesetzeskonform erklirt. Das Offentlichkeitsprinzip wirkt auf diese
Art als Katalysator fiir die Rechtsauffassung der UEK, indem gutgeheienen
Transaktionen Modellcharakter zukommt.

108 Praxis gemdB UEK-Empfehlung 0200/01 i. S. Scintilla AG vom 30.6.2004 E. 6.2.
19 UEK-Empfehlung 0294/11 i. S. SIG Holding AG vom 29.1.2007, E. 10.2.2.
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Selbst nach Einreichung eines Gesuchs kdnnen im Rahmen der Vorbereitung
fiir die Ausschuss-Sitzungen oder wihrend der Beratungen noch Fragen oder Be-
denken auftauchen, die einer Gutheilung des Gesuchs entgegenstehen kdnnten,
die man aber noch beheben konnte. Das ist insbesondere bei Gesuchen hinsicht-
lich einer Ausnahme oder des Nichtbestehens einer Angebotspflicht oder bei
freundlichen Ubernahmen der Fall; bei feindlichen Ubernahmen sind Anpassun-
gen sehr viel schwieriger, weil man der Gegenpartei das rechtliche Gehor gewéh-
ren muss. Beispiele betreffen die Zusicherungen bei der Finanzierung, Klarstel-
lungen oder Anderungen beim eingereichten Aktionirsbindungsvertrag oder bei
der Transaktionsvereinbarung, Anderung oder Streichung von Bedingungen. In
dieser spiten Phase besteht seitens der Parteien ein hoher Anreiz, den Anderungs-
wiinschen der UEK nachzukommen. Eine Diskussion findet angesichts des meist
sehr knappen Zeitrahmens nicht statt. Auch hier prigen die Anderungen und
Nachbesserungen das iibernahmerechtliche Narrativ. Denn auch hier gilt, dass
der o6ffentliche Entscheid und die darin geschilderten Rahmenbedingungen den
Modellfall bilden, an dem sich die Parteien eines spiteren Ubernahmeverfahrens
orientieren werden.

Bereits bei den Nachbesserungen und Anderungen wurde angedeutet, dass die
Parteien sich zuweilen weniger aus Uberzeugung, sondern vielmehr mit Blick
auf den engen Zeitrahmen bereit erkldren, die Rechtsauffassung der UEK um-
zusetzen. Auch sonst sind die Verfahren nicht zwingend konsensual. Das liegt
schon daran, dass die UEK von sich aus ein Verfahren er6ffnen kann, etwa im
Hinblick auf eine mogliche versteckte Gruppenbildung. Bei feindlichen Ubernah-
men kann es zwar vorgiangige Abklarungen mit der UEK geben, das ist aber nicht
zwingend und erfolgt auch nicht immer.

4. Regulatory Capture

Wie oben dargelegt, pflegen das Sekretariat, aber auch der Kommissionsprési-
dent, mit den Parteivertretern einen intensiven Austausch. Den Rahmen bilden
einerseits die Vorabklarungen, dann aber auch der enge Zeitplan bei den Trans-
aktionen, die gleichzeitig komplexe Strukturen aufweisen, héufig grenziiber-
schreitend stattfinden und immer finanziell sensibel sind. Spétabendliche Mail-
wechsel und Telefonate bilden in solchen Situationen die Regel.

Damit stellt sich allerdings auch die Frage des Regulatory Capture, also des
Risikos einer fehlenden kritischen Distanz der Ubernahmekommission zu den
Parteienvertretern. In der Schweiz zeigt sich dieses Problem mit besonderer Deut-
lichkeit. Nimmt man die Zeit ab der Verfliigungskompetenz der UEK als Grad-
messer,!'? waren in rund zwei Dritteln der Félle dieselben fiinf Anwaltskanzleien

119 Stand: Verfiigung 0402/01 i. S. Esmertec AG vom 10.2.2009 bis Verfiigung 0730/01 vom
28.5.2019 1. S. Alpiq Holding AG.
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als Parteivertreter an den Verfahren beteiligt.!"! Innerhalb dieser Kanzleien sind
es zudem wenige Spezialisten, welche Ubernahmetransaktionen betreuen. Diese
verfassen auch den GroBteil der Fachliteratur zum Ubernahmerecht.

Das Risiko des Regulatory Capture lasst sich angesichts dieser Zahlen nicht
leicht beheben. Immerhin kann man sagen, dass sich im Ergebnis die negativen
Konsequenzen in Grenzen halten. Im Gegensatz zu anderen Gebieten des Fi-
nanzmarktrechts, wo die Rollen relativ klar verteilt sind (Bankenvertreter/Bank-
kundenvertreter), finden sich die Rechtsvertreter in Ubernahmesachen je nach
Fall auf der Anbieterseite oder auf der Seite der Zielgesellschaft. Das temperiert
die Lust auf allzu einseitige Rechtsauffassungen — they could come back to haunt
you!

" Die Aufteilung lautet wie folgt: Bir & Karrer AG (21,9 %); Lenz und Staehlin (13,6 %),
Baker McKenzie (10,6 %); Homburger AG (10,6 %); Niederer Kraft & Frey AG (9,5 %);
Walder Wyss AG (3,9 %); In-House Counsel (3,7 %); Kellerhals Carrard Rechtsanwilte (2,4 %);
Schellenberg Wittmer AG (1,7 %); Vischer AG (1,5 %). Andere insgesamt (17,7 %). Berech-
nung erfolgte auf der Grundlage der Angabe der Rechtsvertreter in den Verfiigungen.
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