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Anderung des Borsengesetzes (Marktmissbrauch und Borsendelikte)
Einladung zur Anhdrung betreffen Art. 32 Abs. 4 BEHG

Sehr geehrte Damen und Herren

Der Bundesrat hat vom 13. Januar 2010 bis zum 30. April 2010 eine Vernehmlassung tber
die Anderung des Borsengesetzes (Borsendelikte und Marktmissbrauch) durchgefihrt. Die
Ubernahmekommission hat in ihrer Vernehmlassungseingabe unter anderem festgehalten,
dass die Bezahlung einer Kontrollpramie nicht mehr gerechtfertigt sei, und angekindigt, ein
Dossier zur Revision von Art. 32 Abs. 4 des Bérsengesetzes (BEHG; SR 954.7) einzurei-
chen. Das Dossier ist Ende 2010 bei uns eingegangen.

Art. 32 Abs. 1 BEHG sieht vor, dass ein Aktionar, der den Grenzwert von 33 1/3 Prozent der
Stimmrechte einer kotierten Gesellschaft Uberschreitet, ein 6ffentliches Angebot zum Kauf al-
ler Gibrigen kotierten Beteiligungspapiere machen muss. Zweck der Angebotspflicht ist der
Schutz der Minderheitsaktionare vor einem flr sie nachteiligen Kontrollwechsel. Sie sollen
eine Ausstiegsmdoglichkeit zu einem angemessenen Preis erhalten. Nach Art. 32 Abs. 4
BEHG muss der Preis des Angebots mindestens dem Borsenkurs entsprechen und darf
héchstens 25 Prozent unter dem hdchsten Preis liegen, den der Anbieter in den letzten zwdlf
Monaten fur Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft bezahlt hat. Daraus folgt, dass der An-
bieter den verkaufenden Hauptaktionéren vor der Publikation seines éffentlichen Kaufange-
bots in beschranktem Mass einen héheren Preis fur ihre Aktien bezahlen darf als jenen, den
er den Minderheitsaktionéren in seinem offentlichen Kaufangebot offeriert. Der Gesetzgeber
begrindete die Zuldssigkeit dieses héheren Preises, der sog. Kontrollpramie, im Wesentli-
chen damit, dass der Wert einer beherrschenden Beteiligung wirtschaftlich gesehen héher
sei als derjenige von einzelnen Beteiligungspapieren.
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Die Ubernahmekommission ist zusammengefasst der Ansicht, die Méglichkeit der Bezahlung
einer Kontrollprédmie sei im européischen Vergleich ein Unikum und verstosse gegen das im
Ubernahmerecht geltende Prinzip der Gleichbehandlung der Aktionére. Sie fithre in der Pra-
xis dazu, dass in vielen Fallen die Ubernahme durch den vorausgehenden Erwerb einer
Mehrheitsposition faktisch gesichert werde. Das im Anschluss lancierte Angebot diene nur
noch der Ubernahme von Restpositionen bzw. verkomme zu einer Pflichtibung, bei der den
Publikumsaktiondren unbefriedigenderweise ein tieferer Preis offeriert werde. Die Ubernah-
mekommission weist zudem darauf hin, dass die Offentlichkeit und das Parlament anldsslich
der Ubernahme der Quadrant AG im Jahr 2009 die Méglichkeit der Bezahlung einer Kon-
trollpramie kritisiert haben. Aus diesen Griinden schlagt die Ubernahmekommission eine Ab-
schaffung oder zumindest die Einschrankung der Méglichkeit der Bezahlung einer Kontroll-
pramie vor.

Fur eine detaillierte Begrindung sowie die konkreten Vorschlage zur Anpassung von Art. 32
Abs. 4 BEHG verweisen wir auf das beiliegende Memorandum der Ubernahmekommission
vom 21. Januar 2011.

Um beurteilen zu kénnen, ob ein éffentliches Interesse an der Anderung von Art. 32 Abs. 4
BEHG besteht und ob sie in die laufende Revision des Bérsengesetzes aufgenommen wer-
den sollte, laden wir Sie ein, bis 24. Februar 2011 zu den Vorschlagen der Ubernahme-
kommission Stellung zu nehmen.

Bitte richten Sie ihre Stellungnahme per E-Mail an recht@sif.admin.ch.

Freundliche Griisse

INSVINN S

Michael Ambiihl
Staatssekretar
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