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ZUSAMMENFASSUNG

Am 29. April 2005 hat der Gemeinsame EWR-Ausschuss beschlossen, die Richtli-
nie 2004/25/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004
betreffend Ubernahmeangebote in das EWR-Abkommen zu (bernehmen. Der
Liechtensteinische Landtag hat diesem Beschluss in seiner offentlichen Stzung
vom 22. September 2005 geméss Bericht und Antrag Nr. 39/2005 seine Zustin+
mung erteilt. Mit vorliegendem Vernehmlassungsbericht wird die Richtlinie
2004/25/EG betreffend Ubernahmeangebote umgesetzt und damit ein rechtlicher
Rahmen fir die grenziiberschreitende Ubernahme von borsennotierten Unter-
nehmen geschaffen. Das Ubernahmegesetz garantiert nach den Vorgaben der
Richtlinie ein faires und transparentes Ubernahmeverfahren, welches unter der
Aufsicht einer unabhangigen Stelle durchgeftihrt wird und den Interessen aller
betroffenen Akteure des Uber nahmeverfahrens Rechnung tragt.

Weiters bereinigt das Ubernahmegesetz den derzeit bestehenden negativen Kom-
petenzkonflikt mit Drittstaaten, insbesondere der Schweiz, der sich aus der Tatsa-
che des Fehlens liechtensteinischer Ubernahmeregelungen bei gleichzeitiger
Nichtanwendbarkeit des Schweizer Bor sengesetzes ergibt.

Anwendungsbereich

Das Ubernahmegesetz findet auf alle Verfahren bei Ubernahmeangeboten (frei-
willige offentliche Angebote und Pflichtangebote) zum Erwerb von Beteiligungs-
papieren Anwendung, welche von einer Zielgesellschaft ausgegeben werden und
an Borsen zum Handel auf einem geregelten Markt im Snne der Richtlinie in ei-
nem oder mehreren Mitgliedstaaten oder zum Handel an Borsen in Drittstaaten
zugelassen sind.

Allgemeine Grundsatze
Das Ubernahmegesetz legt folgende wichtige Grundsétze fest, welche bei Uber-
nahmeverfahren zwingend beachtet werden miissen:

- Das Gebot der Gleichbehandlung aller Beteiligungspapierinhaber.

- Die Angebotsempfanger miissen Uber gentigend Zeit und ausreichende In-
formationen verfiigen, um in ausreichender Kenntnis der Sachlage Uber das
Angebot entscheiden zu konnen.



- Das Leitungs- und Verwaltungsorgan der Zielgesellschaft muss im Interesse
der gesamten Gesellschaft handeln.

- Mar ktver zerrungen missen ver mieden wer den.

- Der Bieter muss vor Ankiindigung des Angebotes sicherstellen, dass er die
Gegenleistung in vollem Umfang und rechtzeitig |eisten kann.

- Das Ubernahmeverfahren muss moglichst rasch durchgefiihrt werden, da
die Geschaftstétigkeit der Zielgesellschaft wahrend der Dauer eines Uber-
nahmeverfahrens erheblich behindert wird.

Aufsichtsstelle und anwendbares Recht

Die Zustandigkeit fir alle im Ubernahmegesetz geregelten Angelegenheiten soll
ausschliesslich bei der Finanzmarktaufsicht (FMA) liegen. Se hat im Bereich
ihrer Zusténdigkeit die Aufsicht Uber den Angebotsvorgang auszutiben und im
Rahmen ihrer Tatigkeit die ordnungsgeméasse Durchfihrung des Verfahrens zu
gewahrleisten.

Die Vernehmlassungsvorlage enthalt weiters Bestimmungen fir den internatio-
nalen Anwendungsbereich sowohl im EWR-Raum als auch im Verhaltnis zu Dritt-
staaten: Notieren Wertpapiere, wie das in Liechtenstein ausnahmslos der Fall ist,
nicht im Stzstaat, sondern in einem anderen EWR-Staat oder in einem Drittstaat,
ist die Aufsichtsbehdrde des Marktstaates fir die Beaufsichtigung des Angebots-
vorgangs, d.h. fir alle Gbernahmerechtlichen Fragen zustandig. Fir alle gesell-
schaftsrechtlichen Fragen ist die Aufsichtsbehdrde des Stzstaates zustandig. Zu-
stéandigkeit und anwendbar es Recht folgen dabei denselben Regeln.

Findet kein ausl&ndisches Recht Anwendung, wird jeweils subsidiar die Anwend-
barkeit des liechtensteinischen Ubernahmer echts bestimmt.

Schutz der Minderheitsaktionare, Pflichtangebot und angemessener Preis

Halt eine natlrliche oder juristische Person infolge ihres alleinigen Erwerbs
oder des Erwerbs durch gemeinsam mit ihr handelnde Personen Beteiligungspa-
piere einer Gesellschaft, welche ihr einen die Kontrolle begriindenden Anteil an
den Simnmrechten dieser Gesellschaft verschaffen, ist diese Person zur Abgabe
eines Angebots verpflichtet. Das Angebot muss unverziglich allen Beteiligungs-



papierinhabern fur alle ihre Beteiligungspapiere zu einem angemessenen Preis
unterbreitet werden.

Eine kontrollierende Beteiligung erlangt ein Bieter dann, wenn esihm moglich ist,
einen beherrschenden Einfluss auf die Zielgesellschaft auszutiben oder wird wi-
derlegbar vermutet, wenn der Bieter mindestens 30 Prozent der auf die standig
stimmber echtigten Aktien entfallenden Stimmrechte erlangt.

Die Gegenleistung muss auf Erwerb durch Kauf gegen Barzahlung einer be-
stimmten spétestens 10 Borsentage nach der Verbindlichkeit des Angebots zu ent-
richtenden Geldsumme lauten. Daneben kann der Bieter auch den Tausch in an-
dere Beteiligungspapiere anbieten.

Die Vernehmlassungsvorlage enthalt weiters Mindestpreisbestimmungen fir
Pflichtangebote.

I nformationen Uber Angebote
Die Entscheidung zur Abgabe eines Angebots muss unver ziiglich bekannt gemacht
werden und die FMA ist Uber das Angebot zu unterrichten.

Die Bieter hat eine Angebotsunterlage mit den notwendigen Informationen zu
erstellen und diese rechtzeitig bekannt zu machen, sodass die Inhaber von Betelli-
gungspapieren der Zielgesellschaft in ausreichender Kenntnis der Sachlage ent-
scheiden kénnen, ob sie ihre Wertpapiere verkaufen oder behalten mdchten. Das
Ubernahmegesetz bestimmt, welche Angaben die Angebotsunterlage zwingend
enthalten muss. Dies sind z.B. Konditionen des Angebots; Personalien des Bie-
ters; die angebotene Gegenleistung; Mindest- und Hochstanteil oder- anzahl der
Wertpapiere, zu deren Erwerb sich der Bieter verpflichtet; Bedingungen, an die
das Angebot geknupft ist; Absichten des Bieters auf die zukinftige Geschéftstatig-
keit der Zielgesellschaft; Annahmefrist fir das Angebot etc.

Neutralitatspflicht des Verwaltungsorgans der Zielgesellschaft

Die Verwaltungsorgane der Zielgesellschaft dirfen keine Massnahmen setzen, die
geeignet sind, den Aktiondren die Gelegenheit zur freien und informierten Ent-
scheidung Uber das Angebot zu nehmen, oder das Angebot zu vereiteln (Neutrali-
tatsgebot fur die Verwaltungsorgane). Ausgenommen sind Massnahmen zur Suche



nach konkurrierenden Angeboten und solche, welche auf einem Beschluss der
General versammlung beruhen.

Ausschlussrecht (Squeeze out)

Weiters soll nach dem Ubernahmegesetz dem Bieter bei Ubersteigen der 95 Pro-
zent-Schwelle des stimmberechtigten Kapitals und der Stimmrechte erméglicht
werden, die Kraftloserklarung der restlichen Beteiligungspapiere gegen Entrich-
tung der den Ubrigen Verkaufern gebotenen Gegenleistung zu verlangen (sog.
., Squeeze out “, Ausschlussrecht). Ziel ist die vollstandige Ubernahme aller Betei-
ligungspapiere (auch der nicht kotierten).

Andienungsrecht (Sell out)

Als Gegenstiick zum Ausschlussrecht ist fur die Minderheitsaktiondre ein Andie-
nungsrecht (sog. ,,Sell out™) vorgesehen, welches ihnen im Anschluss an ein
Ubernahmeangebot ermoglicht, vom Bieter die Ubernahme ihrer Wertpapiere zu
einem angemessenen Preis zu verlangen, sofern der Bieter mindestens 90 Prozent
des stimmberechtigten Aktienkapitals halt.

Arbeitnehmerrechte

Die Arbeitnehmervertreter oder in Ermangelung einer solchen die Arbeitnehmer
einer Zielgesellschaft miissen wahrend des Ubernahmeverfahrens eingehend un-
terrichtet und angehort werden.

Die Regierung ist tlberzeugt, dass mit dem vorgeschlagenen Ubernahmegesetz
einerseits die Richtlinie 2004/25/EG betreffend Ubernahmeangebote ordnungs-
gemass umgesetzt wird und gleichzeitig der bestehende negative Kompetenzkon-
flikt im Verhaltnis mit Drittstaaten beseitigt werden kann und ander er seits sowohl
ein transparentes und faires Ubernahmeverfahren gewahrleistet als auch den
Interessen aller Betelligten ausreichend Rechnung getragen wird.



ZUSTANDIGES RESSORT

Ressort Justiz

BETROFFENE STELLEN

Grundbuch- und Offentlichkeitsregisteramt, Stabsstelle EWR, Finanzmarktauf-
sicht (FMA)




Vaduz, 13. Juni 2006
RA 2006/1515-0142

. VERNEHMLASSUNGSBERICHT DER REGIERUNG

1. AUSGANGSLAGE

1.1 Richtlinie betreffend Ubernahmeangebote

Die Richtlinie 2004/25/EG betreffend Ubernahmeangebote' im Hinblick auf
Wertpapiere einer Gesellschaft, die dem Recht eines Mitgliedstaates unterliegt,
wurde vom Européischen Parlament und dem Rat am 21. April 2004 angenom-
men. Ziel der Richtlinie ist die Schaffung transparenter Rahmenregelungen fur
Ubernahmeangebote im grenziiberschreitenden Unternehmenserwerb. Die Richt-
linie ist a's Rahmenregelung konzipiert und enthélt allgemeine Grundséize und
Vorschriften fir die Durchfuihrung von Ubernahmeangeboten, die von den Mit-

gliedstaaten umgesetzt werden sollen.

Gemass der Richtlinie ist unter einem Ubernahmeangebot ein an die Inhaber der
Wertpapiere einer Gesellschaft gerichtetes offentliches Pflicht- oder freiwilliges
Angebot zum Erwerb dieser Wertpapiere gegen Bezahlung einer Barabfindung

oder gegen Uberlassung von Wertpapieren zu verstehen.

Ubernahmeangebote sollen iiblicherweise die Stimmenmehrheit an einer Gesell-
schaft herbeifihren, um sodann den unternehmerischen Zielen nachkommen zu
konnen. Neben der Spaltung und der Fusion ist die Ubernahme eines die Kon-
trolle Uber die Gesellschaft verschaffenden Aktienpakets ein weiteres Mittel zur

Umstrukturierung von Unternehmen. Da bei Ubernahmevorgéangen im Gegensatz

1 Nachfolgend: Richtlinie.



10

zur Fusion die Ubertragende bzw. Zielgesellschaft nicht aufgel6st werden muss
und somit erhalten bleibt, ist dieses Instrument in der Praxis ein wichtiges Um-

strukturierungsmittel.

Dieser Weg zur Erlangung der Kontrolle Giber ein Unternehmen durch Erwerb von
Aktienpaketen ist insbesondere fr nicht im Européischen Wirtschaftsraum ansas-
sige Unternehmen ein einfacher Weg, um dort Fuss zu fassen und ebenfalls die
Vorteile eines in einem Mitgliedstaat errichteten und ansassigen Unternehmens in
Anspruch nehmen zu kénnen.

Jedes 6ffentliche Ubernahmeangebot fiihrt bei den betroffenen und verunsicherten
Aktiondren zu einem grossen Informationsbedurfnis, da sie in relativ kurzer Zeit
zu entscheiden haben, ob sie ihre Wertpapiere veraussern oder weiter behalten
wollen. Aus diesem Grund soll das Verfahren moglichst transparent durchgeftihrt
werden, indem die Informationen der vom Bieter zu erstellenden Angebotsunter-
lage offen gelegt werden miissen und das gesamte Ubernahmeverfahren unter

Aufsicht einer unabhangigen Stelle durchzufihren ist.

Gemass der umzusetzenden Richtlinie sollen besondere Bedingungen fir den Fall
gelten, dass ein Aktionar durch Erwerb weiterer Aktien die Kontrolle tber ein
Unternehmen erwirbt. Dadurch besteht fur die Ubrigen Aktionare die Gefahr, dass
der Kontrollwechsel dazu fihrt, dass das Unternehmen anderen Zwecken zuge-
fuhrt wird und bei spiel sweise durch Eingliederung in einen Konzern tiberwiegend
der Gewinnmaximierung der Muttergesellschaft dient. Aus diesem Grund be-
stimmt die Richtlinie auch, dass bei einem Kontrollwechsel jedem Aktionér einer
Zielgesellschaft die Méglichkeit gesichert werden muss, seine Aktien bzw. einen
Tell hievon an den Bieter zu verkaufen.

Da der an der Kontrolle tber ein Unternehmen interessierte Bieter oft bereit ist,
einen weit Uber dem Aktienkurs liegenden Betrag fur Wertpapiere zu bezahlen
und fur den Kauf grosserer Aktienpakete oft ein sog. Paketzuschlag bzw. Kon-
trollbonus bezahlt wird, soll das Pflichtangebot gewahrleisten, dass alle Aktionére
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gleich behandelt werden, indem dieser Paketzuschlag an alle Verkaufer von Ak-
tien verteilt werden soll. Ausserdem soll das Pflichtangebot die Transparenz des
Ubernahmevorgangs gewahrleisten.

1.2 Ubernahmeder Richtlinieins EWR-Abkommen

In seiner Sitzung vom 29. April 2005 hat der Gemeinsame EWR-Ausschuss be-
schlossen?, die Richtlinie 2004/25/EG des Européischen Parlaments und des Rates
vom 21. April 2004 betreffend Ubernahmeangebote in das EWR-Abkommen zu
Ubernehmen. Der Liechtensteinische Landtag hat diesem Beschluss in seiner 6f-
fentlichen Sitzung vom 22. September 2005 gemass Bericht und Antrag Nr.
39/2005 seine Zustimmung erteilt.

Die Richtlinie betreffend Ubernahmeangebote ist in der EU bereits seit dem
20. Mai 2004 in Kraft, gilt aber erst ab dem 20. Mai 2006, d.h. die Mitgliedstaaten
haben bis dahin die erforderlichen Rechts- und Verwaltungsvorschriften in Kraft
zu setzen, um den in der gegenstandlichen Richtlinie enthaltenen Bestimmungen

nachzukommen.

2. UMSETZUNG DER UBERNAHME-RICHTLINIE IN LIECHTEN-
STEIN

2.1 Allgemeines

Liechtenstein verfugt zwar nur Uber wenige borsennotierte Gesellschaften, diese
sind jedoch fur das kleine Gemeinwesen von grosser Bedeutung. Aus diesem
Grunde hat die Umsetzung dieser Richtlinie trotz zahlenmassig geringer Relevanz
doch erhebliche Bedeutung.

2 Beschluss Nr. 70/2005.
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Da in Liechtenstein neben der kleinen Anzahl bdrsennotierter Unternehmen zu-
dem keine Borse existiert, soll die Umsetzung dieser Richtlinie zum einen den
derzeitigen ,,negativen Kompetenzkonflikt*, welcher die in der Schweiz borsen-

notierten liechtenstei nischen Gesellschaften trifft, [0sen.

Dieser Konflikt resultiert aus der Tatsache des Fehlens liechtensteinischer Uber-
nahmeregelungen bel gleichzeitiger Nichtanwendbarkeit des Schweizer Borsenge-
setzes, sodass derzeit Uberhaupt keine Bestimmungen auf Ubernahmefragen sol-
cher Gesellschaften Anwendung finden und die Méglichkeiten des Ubernahme-
rechts inléndischen, im Ausland borsennotierten Gesellschaften somit verwehrt

sind.

Zum anderen soll die Richtlinie fir im EWR-Ausland notierte Gesell schaften mit
Sitz in Liechtenstein umgesetzt werden. Die in Art. 4 Abs. 2 lit. e der Richtlinie

vorgesehene Aufspaltung des anwendbaren Rechtsin
- Vorschriften des Mitgliedstaates der zustandigen Aufsichtsstelle und

- in das Recht des Sitzmitgliedstaats der Zielgesellschaft

soll richtliniengeméss umgesetzt werden. Die urspringlich angedachte Losung,
die fur zustandig erklérte liechtensteinische Stelle (FMA) durch eine nationale
Vorschrift auf das Recht des Marktortes zu verweisen und so die Schaffung eines
eigenen Ubernahmegesetzes zu vermeiden, wurde aufgrund von Bedenken der im
Vorfeld der Erstellung dieser Vorlage mit dieser Frage befassten EFTA Uberwa-
chungsbehorde fallen gelassen.

Gemass Art. 4 Abs. 2 lit. e der Richtlinie wird das neu zu schaffende liechtenstei-
nische Ubernahmerecht aufgrund des Fehlens einer liechtensteinischen Borse im
Verhdltnis zu den Mitgliedstaaten des EWR derzeit nur fur gesellschaftsrechtliche
Fragen Anwendung finden.
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Sind Wertpapiere liechtensteinischer Gesellschaften an geregelten Mérkten in
EWR-Mitgliedstaaten notiert, kommt Art. 4 Abs. 2 lit. b und c in Verbindung mit
lit. e der Richtlinie zur Anwendung. Art. 4 Abs. 2 lit. e der Richtlinie bestimmt,
dass fur Fragen, die die Unterrichtung der Arbeitnehmer der Zielgesellschaft
betreffen und fur gesellschaftsrechtliche Fragen, das Recht des Sitzmitgliedstaats
der Zielgesellschaft massgebend ist. Fir diese Fragen ist in jedem Fall die liech-
tensteinische Aufsichtsstelle zusténdig.

Fur Ubernahmerechtliche Fragen ist das Recht der zustdndigen Aufsichtsstelle
massgebend. Demnach ist hier die Zustandigkeit entscheidend fir das anwendbare
Recht. Sind Wertpapiere einer liechtensteinischen Gesellschaft auf nur einem ge-
regelten Markt des EWR oder der EU zum Handel zugelassen, ist dessen Auf-
sichtsstelle zustdndig und dessen Recht anzuwenden (Art. 4 Abs. 2 lit. b Abs. 1
der Richtlinie).

Hinsichtlich der Frage der Zustandigkeit bei Notierung auf verschiedenen gere-
gelten Méarkten von EWR-Mitgliedstaaten gelten nachstehende Regelungen:

1) GemassArt. 4 Abs. 2 lit. b zweiter Absatz ist die Aufsichtsstelle degienigen
Mitgliedstaates zustandig, auf dessen geregeltem Markt die Wertpapiere zu-

erst zum Handel zugelassen worden sind.

2)  Fur den Fal, dass die Wertpapiere erstmals nach dem Ablauf der Umset-
zungsfrist dieser Richtlinie, sohin nach dem 20. Mai 2006, gleichzeitig in
mehreren Mitgliedstaaten zum Handel zugelassen werden, entscheidet, die
Zielgesellschaft, welche Aufsichtsstelle zustandig ist (Art. 4 Abs. 2 lit. c ers-
ter Absatz).

3) Sind die Wertpapiere der Zielgesellschaft am 20. Mai 2006 bereits an gere-
gelten Mérkten in mehreren Mitgliedstaaten zugelassen und erfolgte die Zu-
lassung gleichzeitig, so liegt der Entscheid Uber die Zustandigkeit bei den
betroffenen Aufsichtsstellen selbst (Art. 4 Abs. 2 lit. ¢ zweiter Absatz).



14

Kommt jedoch nach einem Monat keine Einigung zustande, bestimmt die
Zielgesellschaft die zustandige Aufsichtsstelle.

Im Verhdtnis zu Drittstaaten, wie insbesondere der Schweiz, gilt die Regelung
des Art. 4 Abs. 2 lit. e der Richtlinie wie Gberhaupt die gesamte Richtlinie nicht,
sodass fir Drittstaaten eine entsprechende Regelung zu erlassen ist. Diesbeziiglich
wird aufgrund des Fehlens einer Richtlinie bzw. eines mit Drittstaaten umfassen-
den Ubereinkommens und der allzu schwierigen Beriicksichtigung ausldndischer
Ubernahmebestimmungen der Ansatz gewahlt, auf das Recht des jeweiligen
Marktortes zu verweisen, soweit es um Ubernahmerechtliche Fragen geht. Sind
dagegen gesellschaftsrechtliche Fragen angesprochen, findet das liechtensteini-

sche Recht Anwendung.

Wenn und soweit sich die Aufsichtsstelle am Marktort fur die angefiihrten Fragen
als nicht zusténdig ansieht, ist es notwendig, hieflir eine subsididre Zustandigkeit
in Liechtenstein als Sitzstaat der Gesellschaft vorzusehen. Diese Stelle hat gege-
benenfalls nicht alein liechtensteinisches, sondern auch das entsprechende aus-
|andische Ubernahmerecht anzuwenden.

Sind die Wertpapiere der Zielgesellschaft an verschiedenen Borsen sowohl eines
Mitgliedstaates als auch eines Drittstaates notiert, sieht die Richtlinie keine Re-

gelung vor.

2.2 Schaffung eines Gesetzes betr effend Uber nahmeangebote (Uber nahme-
gesetz; UbG)

Die Umsetzung der Ubernahmerichtlinie soll somit mittels eines eigenen Uber-
nahmegesetzes, welches im Wesentlichen dem osterreichischen Ubernahmegesetz
entspricht, erfolgen. Dies ist zum einen notwendig, um den negativen Kompe-
tenzkonflikt mit Drittstaaten endguiltig bereinigen zu kénnen, zum anderen bedarf

auch die Kotierung liechtensteinischer Unternehmungen an einer Borse innerhab
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des Europédischen Wirtschaftsraumes aus den nachstehenden Grinden einer

grundlegenden Umsetzung dieser Richtlinie:

- Liechtenstein hat trotz des (derzeitigen) Fehlens einer eigenen Borse die
Richtlinie soweit umzusetzen, als dies notwendig ist, um jenen Bestimmun-
gen der Richtlinie Geltung zu verschaffen, welche ein Handeln oder Unter-

lassen Liechtensteins und seiner Behtrden verlangen;

- die Richtlinie beinhaltet zahlreiche Bestimmungen, die aufgrund der Natur
der Regelungsmaterie und der territorialen Zustandigkeit nur von jenem
Staat angewendet, vollzogen oder durchgesetzt werden kénnen, in welchem
die Gesellschaft, deren Wertpapiere auf einem (regulierten) Markt gehandelt

werden, ihren Sitz hat bzw. deren Recht sie untersteht;

- grundsétzliche Regelung der Aufsichtszustandigkeit in Art. 4 Abs. 2 Bst. e
der Richtlinie.

Anlésslich der Umsetzung der Ubernahmerichtlinie soll auch eine Ubergangsbe-
stimmung geschaffen werden, welche im Wesentlichen Art. 54 des Schweizer
Bundesgesetzes Uber die Borsen und den Effektenhandel vom 24. Marz 1995
(BEHG) entspricht. Demnach soll es liechtensteinischen Gesellschaften, die be-
reits ein friheres Kaufangebot unterbreitet haben und dabei einen gewissen
Schwellenwert (95%) des stimmberechtigten Kapitals und der Stimmrechte der
Zielgesellschaft Uberschritten haben, ermdéglicht werden, wahrend einer Frist von
sechs Monaten ab Inkrafttreten eine Kraftloserklarung der restlichen Beteili-

gungspapiere zu verlangen (,,Squeeze out*).

Die Umsetzung der Art. 9, 11 und 12 der Richtlinie in den Art. 13 und 28 UbG
betrifft die bel den Verhandlungen der Richtlinie hochst kontroverse Frage, in-
wieweit Abwehrmassnahmen der Leitungsorgane der Zielgesellschaft sowie sat-
zungsmassige und vertragliche Abwehrrechte in einem Ubernahmeverfahren zu-
lassig sein sollen. Art. 12 Abs. 1 der Richtlinie berechtigt die Mitgliedstaaten, von

der Umsetzung des Verhinderungsverbots des Art. 9 und/oder der Durchbre-
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chungsregel des Art. 11 abzusehen (opt out der Mitgliedstaaten). Von dieser Op-
tion wird tellweise Gebrauch gemacht. Die Neutralitétspflicht des Art. 9 der
Richtlinie wird umgesetzt, die Durchbruchsregelung des Art. 11 der Richtlinie
dagegen nicht. Dies ist geboten, weil die Ubernahmerichtlinie kein level playing
field, d.h. keine gleichen Ausgangsbedingungen fur Unternehmenstibernahmen in
den verschiedenen Staaten, schafft. Die vollumfangliche Umsetzung der Neutra-
litatspflicht und der Durchbruchsregelung hétte daher eine Benachteiligung liech-
tensteinischer Gesellschaften gegentiber auslandischen Unternehmen, die Uber

weitergehende Abwehrmechanismen verfigen, zur Folge.

Liechtensteinischen Gesell schaften wird es jedoch ermdglicht, freiwillig auch von
der Durchbruchsregelung Gebrauch zu machen (opt in der Gesellschaften). Dann
wird die Geltung der satzungsmassigen und vertraglichen Ubertragungsbeschrén-
kungen von Aktien, der Stimmbindungsvertrdge und der Mehrstimmrechte im

Ubernahmefall ausgeschlossen.

Erganzt wird das Wahlrecht von dem nach Art. 12 Abs. 3 der Richtlinie zuléssi-
gen Vorbehalt der Gegenseitigkeit (Reziprozitatsregelung). Diese Vorschrift soll
das level playing field gewahrleisten, indem einheitliche Ausgangsbedingungen
zwischen Gesellschaften hergestellt werden, die unterschiedlichen Regelungen
unterliegen. Von dieser komplizierten Moglichkeit macht Liechtenstein keinen
Gebrauch, daihr Anwendungsbereich und praktischer Nutzen zweifelhaft sind.

3. ABANDERUNG DESOFFENLEGUNGSGESETZES

Anlasslich der Umsetzung der Richtlinie des Rates vom 12. Dezember 1988 tber
die bel Erwerb und Verdusserung einer bedeutenden Beteiligung an einer bdrsen-
notierten Gesellschaft zu verdffentlichenden Informationen (88/627/EWG) wurde
in Art. 1 Offenlegungsgesetz (LGBI. 1997 Nr. 21) vorgesehen, dass das Gesetz

die bel Erwerb und Verdusserung von bedeutenden Beteiligungen an einer ..in



17

einem Mitgliedstaat des Européischen Wirtschaftsraumes borsennotierten Gesell-

schaft mit Sitz in Liechtenstein“ zu ver6ffentlichenden Informationen regelt.

Gemass Art. 1 der Richtlinie 88/627/EWG sind die Mitgliedstaaten jedoch ver-
pflichtet, dieser Richtlinie natirliche Personen und Rechtspersonen des dffentli-
chen Rechts oder des Privatrechts zu unterwerfen, die unmittelbar oder tGber eine
zwischengeschaltete Person eine Beteiligung im Sinne von Art. 4 Abs. 1 erwerben
oder verdussern, wenn dies zu einer Anderung in den Stimmrechtverhaltnissen
einer Gesellschaft fuhrt, die dem Recht eines Mitgliedstaats unterliegt und deren
Aktien zur amtlichen Notierung an einer oder mehreren in einem oder mehreren

Mitgliedstaaten ansassigen oder tétigen Wertpapi erborsen zugel assen sind.

Somit wurde die Richtlinie 88/627/EWG entgegen deren Wortlaut und auch ent-
gegen deren offensichtlicher Zielsetzung so umgesetzt, dass die Meldepflichten
nur dann zur Anwendung gelangen sollen, wenn borsennotierte Gesellschaften mit

Sitz in Liechtenstein betroffen sind.

Damit sind jedoch sdmtliche im EWR boérsennotierten Gesellschaften entgegen
der Absicht und dem Wortlaut der Richtlinie 88/627/EWG nicht vom Offenle-
gungsgesetz umfasst. Dies hat insbesondere Auswirkungen auf die gemass der
Richtlinie zu gewédhrende Amtshilfe des Art. 12 Abs. 3, welche in Art. 8 Offenle-
gungsgesetz umgesetzt worden ist. Aufgrund des Vorrangs des EWR-Rechts vor
nationalem Recht ist die entsprechende Amtshilfe trotz unkorrekter Umsetzung in
jedem Fall zu erteilen. Um jedoch kiinftige Probleme im Bereich der Amtshilfe zu

vermeiden, ist es notwendig, das Offenlegungsgesetz entsprechend zu korrigieren.

Demgeméss sollen kinftig sdmtliche im EWR-Raum domizilierten borsennotier-
ten Gesellschaften von den Bestimmungen des Offenlegungsgesetzes umfasst

sain.
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Il. ERLAUTERUNGEN ZUR VERNEHMLASSUNGSVORLAGE

1. SCHAFFUNG EINES GESETZES BETREFFEND UBERNAHM EAN-
GEBOTE (UBERNAHMEGESETZ; UBG)

Zu Art. 1 - Anwendungsbereich und Zweck

Diese Bestimmung verweist auf die umzusetzende Richtlinie 2004/25/EG des
Europaischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 betreffend Ubernah-
meangebote (Abs. 2) und halt ausserdem ausdriicklich fest, dass mit diesem Ge-
setz auch Ubernahmeverfahren von Gesellschaften mit Sitz im Inland, welche an

einer Borse eines Drittstaats notiert sind, geregelt werden sollen (Abs. 1).

Zu Art. 2 - Begriffe
Art. 2 definiert die wichtigsten Begriffe und folgt im Wesentlichen der Richtlinie.

Bst. a

Das ,,Ubernahmeangebot* ist eine tffentliche Vertragsofferte an die Inhaber von
Betelligungspapieren der Zielgesellschaft, die auf den entgeltlichen Erwerb dieser
Papiere gerichtet ist. Die vorliegende Vorlage verlangt als Voraussetzung fur die
Qualifikation al's Ubernahmeangebot ein "6ffentliches Angebot”, definiert diesen
Begriff aber nicht. Auch die Richtlinie enthalt keine Definition dieses Begriffs.
Ebenso verzichten die meisten auslandischen Ubernahmegesetze darauf, da die
Beflrchtung besteht, dass mit einer exakten Definition eine alzu grosse Umge-
hungsgefahr verbunden wére. Wie in den Erlauterungen zum osterreichischen
Ubernahmegesetz angefiihrt ist, werden im Ausland, zuriickgehend auf die Praxis
der US-amerikanischen Security and Exchange Commission, vielfach acht Krite-
rien beachtet®. Diese Kriterien dirfen jedoch nicht kumulativ als Voraussetzung

verstanden werden, sondern im Sinn eines beweglichen Systems. Somit missen

3 Siehe dazu Thomas Lee Hazen, Treatise on the Law of Securities Regulation 113, 1995, S. 284 f
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im Einzelfall zur Beurteilung eines Angebots als 6ffentliches Angebot also kei-

neswegs alle der nachstehend angefuhrten Kriterien vorliegen:

=

Ist das Angebot des Bieters an eine Vielzahl von Aktionédren gerichtet?

Kann das Vorgehen zum Erwerb eines Aktienpakets als planméssig beurteilt

werden?

Ist ein Uberschreiten des sonst erzielbaren Verkaufspreises (Borsenkurs)
feststellbar?

Liegt ein einsaitig vorformuliertes verbindliches Offert vor oder werden die

Kaufbedingungen fallweise verhandelt?

Enthalt die Offerte Bedingungen, welche fir Ubernahmeangebote typisch
sind (z.B. eine Rucktrittsmoglichkeit, wenn die Annahmeerkldrungen einen
Mindestprozentsatz am Aktienkapital nicht erreichen)?

Liegt eine zeitliche Befristung fur das Angebot vor?
Besteht in wirtschaftlicher Betrachtungsweise ein Verkaufsdruck?

Existieren dffentliche Ankiindigungen im Zusammenhang mit dem Vorge-
hen des Bieters?

Ein offentliches Angebot konnte je nach Aktiondrsstruktur der borsennotierten

Gesellschaften somit schon dann vorliegen, wenn ein Bieter gezielt und ohne Zei-

tungsanzeigen die ihm bekannten institutionellen Anleger kontaktiert. Demnach

kann bereits eine Mehrzahl abgestimmter privat verhandelter Angebote bzw. Ver-

trage ein offentliches Ubernahmeangebot darstellen.

Der Erwerb eigener Aktien falt in Abweichung von der Richtlinie ebenfalls in

den Anwendungsbereich des Ubernahmegesetzes. Dies entspricht auch der

schweizerischen und der deutschen Rechtslage. Nach Art. 2 Abs. 1 lit. a der
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Richtlinie werden von der Zielgesellschaft selbst abgegebene Angebote von der
Richtlinie ausdricklich nicht erfasst (...“und nicht von der Zielgesellschaft selbst
abgegebenes®....). In der EU unterstehen die sog. share buy back Programme dem
Regime, das Marktmissbrauche verhindern soll (vgl. Art. 8 MAD).*

Bst. b

Art. 2 Bst. b definiert den Begriff der Zielgesellschaft. Zielgesellschaften sind
Aktiengesellschaften oder Kommanditaktiengesellschaften mit Sitz im Inland. Da
Liechtenstein keine eigene Borse besitzt, muss die Definition nicht fir auslandi-

sche Zielgesellschaften erweitert werden.

Bst.c

,Bieter kann jede juristische oder natirliche Person oder eine Personengesell-
schaft sein, wobel hievon auch gemeinsam vorgehende Personen umfasst sind.
Ausserdem umfasst dieser Begriff auch Personen, die eine kontrollierende Betei-
ligung besitzen und die aufgrund dessen zur Stellung eines Angebots verpflichtet

sind.

Bst. d

,,Beteiligungspapiere” sind jene Wertpapiere, die Gegenstand eines 6ffentlichen
Ubernahmeangebots sind. Diese Definition geht, wie das ésterreichische Vorbild,
aber auch die schweizerische Vorlage inhaltlich zum Teil Gber die Richtlinie hin-
aus, welchein Art. 2 nur Ubertragbare Wertpapiere erfasst, mit denen Stimmrechte
an einer Gesellschaft verbunden sind. Es stellt sich jedoch die Frage, ob nur Ak-
tien bzw. alenfalls sogar nur stimmberechtigte Aktien oder auch sonstige Wert-
papiere, die von einer Gesellschaft ausgegeben werden, unter den Begriff der
Wertpapiere bzw. Beteiligungspapiere zu subsumieren sind.

4 Richtlinie 2003/6/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar 2003 Uber Insiderge-
schéfte und Marktmanipul ation (Marktmissbrauch).
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Sowohl das Gsterreichische Ubernahmegesetz wie auch das Schweizerische Bun-
desgesetz Uber die Borsen und den Effektenhandel (Borsengesetz; BEHG) sehen
eine Einbeziehung aller Papiere vor, die eine Gewinn- oder Substanzbeteiligung
vermitteln oder den Anspruch auf solche Wertpapiere verbriefen. Dies soll auf-
grund des gegebenen Naheverhdltnisses von Partizipations- und Genussscheinen
etc. zu Aktien auch im liechtensteinischen Ubernahmegesetz vorgesehen sein und
ausdrucklich soll auch die im liechtensteinischen Recht bestehende Besonderheit
stimmrechtsloser Partizipationsscheine (Art. 304aff. PGR) angefuhrt werden.

Bst. e

Durch die Verwendung von in Boérsentagen angegebenen Fristen soll sicherge-
stellt werden, dass trotz Felertagen angemessen lange Fristen zur Verflgung ste-
hen.

Bst. f

Diese Definition dient der Umsetzung des Art. 2 Abs. 1 lit. d der Richtlinie. Dem
Osterreichischen Vorbild entsprechend soll tGber den Wortlaut der Richtlinie hi-
nausgehend auch eine Absprache beziiglich der Austibung der Stimmrechte fur

das gemeinsame V orgehen ausreichen.

Zu Art. 3— Allgemeine Grundsitze fur offentliche Uber nahmeangebote
Die Hervorhebung allgemeiner Grundsdétze erfolgt in Entsprechung des Art. 3 der
Richtlinie.

Bst. a

Das Gebot der Gleichbehandlung erstreckt sich auf alle Inhaber von Beteiligungs-
papieren und richtet sich dartiber hinaus auch an die FMA und an den Bieter. Fir
die Organe der Zielgesellschaft ergibt sich aus dem Gleichbehandlungsgrundsatz,
dass sie angesichts eines Ubernahmeangebots zwischen den Aktionéren nicht dif-
ferenzieren dirfen; sie dirfen keine Massnahmen zugunsten einzelner Aktionare

ergreifen. Daher muss sich das Verwaltungsorgan auch neutral gegeniiber einem
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einflussreichen oder dem beherrschenden Aktionar verhalten, der ein Ubernahme-

angebot macht.

Bst. b
Diese Bestimmung dient der Umsetzung des Art. 3 Abs. 1 lit. a der Richtlinie.
Aus diesem Grund ist eine Ausnahme vom Pflichtangebot nur dann zuléssig,

wenn der Schutz der Betelligungsinhaber gewahrleistet ist.

Bst.c

Diese Formulierung entspricht wortlich Art. 3 Abs. 1 lit. b der Richtlinie und trégt
dem Transparenzgebot Rechnung. Dieser Grundsatz soll méglichst fundierte und
frel von unzumutbarem Zeitdruck gefasste Entscheidungen der Beteiligungspa

pierinhaber sicherstellen.

Bst. d

Durch diese Bestimmung wird Art. 3 Abs. 1 lit. ¢ der Richtlinie umgesetzt. Das
Verwaltungsorgan der Zielgesellschaft, das bei Ubernahmeangeboten in Interes-
senkonflikte geraten kann, muss sein Verhaten am Interesse aller Betelligungspa-
pierinhaber orientieren. Dies schliesst die Bevorzugung einzelner Aktionére, wie
bei spiel sweise des kontrollierenden Aktionérs, aber auch die Verfolgung von Inte-
ressen der Verwaltungsorgane aus. Zusétzlich zum Interesse aller Aktionare und
sonstiger Betelligungspapi erinhaber, missen auch das Interesse der Arbeitnehmer,
der Glaubiger und das 6ffentliche Interesse berticksichtigt werden.

An die Stelle des Unternehmensinteresses tritt das Interesse aller Aktionédre as
Richtschnur fir das Verhalten des Verwaltungsorgans im Ubernahmestadium.
Damit soll auch zum Ausdruck gebracht werden, dass die Erhaltung des Unter-
nehmens in seiner bisherigen Struktur nicht Rechtsgut an sich ist; die Verfolgung
des Wohls des Unternehmens selbst tritt zuriick. Der Verwaltung der Zielgesell-
schaft steht es nicht zu, fir die Aktiondre gunstige Angebote etwa deshalb abzu-
wehren, weil die Zusammenlegung oder Aufgabe wesentlicher Teilbereiche des
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Unternehmens der Zielgesellschaft nach Konzernierung mit dem Unternehmen

des Bieters zu erwarten ist.

Bst. e

Diese Bestimmung setzt Art. 5 Abs. 1 lit. d der Richtlinie um. Demnach fihren
unrichtige oder unvollstandige Informationen und Gertichte im Zusammenhang
mit einem Ubernahmeangebot sowie in spekulativer Absicht bewirkte Kurs-
schwankungen zu Marktverzerrungen und konnen Aktionére und sonstige Betelli-
gungspapierinhaber zu nicht fundierten Entscheidungen verleiten. Wesentlich ist
jedenfalls, dass erhebliche Kursschwankungen auf einen ungleichen Informations-
stand - und insbesondere auf Insiderwissen - der Marktteilnehmer zurtickzufihren
sind. Im Interesse der Transparenz und der fairen Behandlung aller Marktteilneh-
mer sind nach Bst. e Marktverzerrungen im Handel mit Beteiligungspapieren aller
in ein Ubernahmeangebot involvierten Gesellschaften (d.h. auch der Bietergesell-

schaft) zu verhindern.

Bst. f
Da Ubernahmeverfahren eine groRe Belastung fir die Tatigkeit der Zielgesdll-

schaft darstellen, sollen sie so rasch wie méglich durchgefihrt werden.

Zu Art. 4— Allgemeines

Nach Art. 4 Abs. 1 der Richtlinie haben die Mitgliedstaaten eine oder mehrere
Stellen zu benennen, die den gesamten Angebotsvorgang tUberwachen. Als Auf-
sichtsorgan kdnnen auch Vereinigungen oder private Einrichtungen benannt wer-
den. In Liechtenstein soll die FMA mit der Durchfiihrung dieses Gesetzes betraut
werden. Gleichzeitig wird in Art. 4 die Amtshilfepflicht der inlandischen Behor-
den und Gerichte, die Verschwiegenheitspflicht der Mitarbeiter sowie die fir die
Aufsichtstétigkeit entstehende Gebuhrenpflicht geregelt.
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Zu Art. 5— Zustandigkeit und Aufgaben
Die FMA soll die umfassende Aufsicht fir alle in diesem Gesetz geregelten Vor-
gange ausiben. Im Anwendungsbereich dieses Gesetzes ist die FMA zustandig.

Im Ubrigen kommt der Regierung eine V erordnungskompetenz zu.

Da Liechtenstein Uber keine eigene Borse verfugt, sind die liechtensteinischen
Gesellschaften im Ausland kotiert und es stellt sich daher die Frage, ob die Auf-
sichtsstelle des Sitzstaates oder digienige des Marktortes zustandig ist. Die Frage
der Zustandigkeit im EWR-Raum ist in Art. 4 Abs. 2 der Richtlinie geregelt, die
Zustandigkeit im Verhdltnis zu Drittstaaten wird in der Richtlinie nicht vorgege-

ben.

Vgl. dazu die Erlauterungen zu Art. 29 und 30 UbG.

Bemerkungen vor Art. 6

Die Richtlinie erfasst gemass Art. 2 Abs. 1 lit. a 6ffentliche Pflicht- und freiwil-
lige Angebote. Auch hier wird zwischen 6ffentlichen Pflichtangeboten und frei-
willigen Angeboten unterschieden. Aufgrund der Verweisung in Art. 22 Abs. 7
UbG im Rahmen der Pflichtangebote finden die Normen tber die freiwilligen

Angebote auf Pflichtangebote entsprechend Anwendung.

Zu Art. 6 — Allgemeine Pflichten des Bieters

Die hier normierten Sorgfaltspflichten werden dem Bieter im Interesse der Funk-
tionsfahigkeit des Kapitalmarkts auferlegt und entsprechen denjenigen der Richt-
linie (vgl. Art. 3 Abs. 1 lit. d und e der Richtlinie). Ausserdem dienen sie vor al-
lem den Interessen der Aktionére der Zielgesellschaft, aber auch der Bietergesell-
schaft.

Die Konkretisierung dieser Pflichten ist Gegenstand der Bst. a bis ¢, die grund-
sétzliche Verhatensregeln festschreiben, die sich aber auch in weiteren, den Bie-

ter bindenden Einzelregeln der Vorlage finden. Bei der Auslegung der in Bst. a
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bis c aufgestellten Regeln sind die allgemeinen Grundsétze des Art. 3 zu beachten,

weshalb auf diese Erlauterungen verwiesen wird.

Bst. a
Bst. a verlangt, dass der Bieter nur dann ein Angebot stellen darf, wenn er zur
Durchfihrung des Angebots, aso zur Erflllung der daraufhin geschlossenen

Kauf- und Tauschvertrage, in der Lage sein wird.

Bst. b

In dieser Bestimmung kommt das Gleichbehandlungsprinzip durch das Gebot,
Insiderhandel und Marktverzerrungen zu verhindern, zum Ausdruck; wie auch
sonst dienen Geheimhaltungs- und Bekanntmachungspflichten der Durchsetzung
dieser Regel.

Bst.c

Art. 3 Abs. 1 lit. b der Richtlinie schreibt vor, dass die Empfanger des Angebots
Uber hinreichende Informationen verfigen missen, um in voller Kenntnis der
Sachlage entscheiden zu kénnen. Derselbe Grundsatz wird in Bst. ¢ noch konkre-
ter as Pflicht des Bieters normiert. Ebenso verlangt Art. 24 des schweizerischen
BEHG in Abs. 1, dass der Bieter das Angebot mit wahren und vollsténdigen In-
formationen im Prospekt vertffentlichen muss. Auch das deutsche Wertpapier-
Ubernahmegesetz (WpUG) bestimmt in § 3 Abs. 2, dass Inhaber von Wertpapie-
ren der Zielgesellschaft Uber geniigend Zeit und ausreichende Informationen ver-
flgen mussen, um in Kenntnis der Sachlage Uber das Angebot entscheiden zu
koénnen. Einen besonders hohen Sorgfaltsmassstab legt auch der City Codein P 5
seiner "General Principles’ an, wonach jede Information an die Adressaten des
Angebots mit den "hdchsten Standards der Sorgfalt und Genauigkeit” vorbereitet
werden muss. Da die Informationen des Bieters eine oft ausschlaggebende Ent-
scheidungsgrundlage fur die Annahme des Angebots sind, muss gewahrleistet
sein, dass die Beteiligungspapierinhaber diesen Informationen vertrauen kdnnen.
IrrefUhrende Informationen und Erklarungen sind daher unzulassig.
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Zu Art. 7 — Geheimhaltungs- und Bekanntmachungspflichten zur Vermei-
dung von Marktverzerrungen und des Missbrauchs von Insiderinformatio-
nen

Wie auch die osterreichische Vorlage in § 5 Ubernahmegesetz werden an dieser
Stelle besondere Geheimhaltungs- und Bekanntmachungspflichten des Bieters zur
Vermeidung von Marktverzerrungen und Missbrauch von Insiderinformationen
festgelegt und umschrieben. Sie entsprechen weitgehend denjenigen des Art. 6
Abs. 1 der Richtlinie. Aufgrund der Verweisung in Art. 22 Abs. 7 UbG finden

diese Vorschriften auch Anwendung auf die Pflichtangebote.
Abs. 1

Bst. a

Geheimhaltungs- und Bekanntmachungspflichten stehen zwar in einem Span-
nungsverhdltnis, sollen jedoch gleichzeitig der Verhinderung von Insiderhandel
und von Marktverzerrungen dienen. Die den Bieter treffende Pflicht zur Geheim-
haltung des geplanten Ubernahmeangebots soll Marktverzerrungen verhindern.
Durch diese Bestimmung soll ein vorzeitiges und ungleichméssiges Bekanntwer-
den des bevorstehenden Angebots verhindert werden; eine 6ffentliche Ankindi-
gung an ale Marktteilnehmer durch den Bieter ist hievon jedoch nicht berihrt und
daher zulassig.

Bst. b
Der Bieter ist auch dafur verantwortlich, dass ale fir ihn tdtigen Personen sich an
die Geheimhaltungspflichten halten.

Bst.c

Diese Bestimmung normiert die Verpflichtung des Bieters zur unverziiglichen
Bekanntmachung seiner Uberlegungen oder der Absicht, ein Angebot zu stellen,
wenn Marktverzerrungen zu befirchten sind. Diese Verpflichtung trifft aber den
Bieter nur dann, wenn erhebliche Kursschwankungen oder Gerlichte und Speku-
lationen betreffend ein bevorstehendes Angebot auftreten und dartiber hinaus an-
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zunehmen ist, dass diese auf dessen Absichten und Uberlegungen zurtickzufiihren
sind. Diese Norm entspricht im Wesentlichen 8 5 Abs. 2 des Osterreichischen

Ubernahmegesetzes.

Bst. d

An dieser Stelle wird klargestellt, dass den Bieter jedenfals eine Bekanntma-
chungs- und Mitteilungspflicht trifft, sobald die Verwaltungsorgane einen Be-
schluss gefasst haben, ein Angebot zu stellen. Ausserdem hat eine unverziigliche
Bekanntmachung zu erfolgen, sobald Tatsachen eingetreten sind, die den Bieter
zur Stellung eines Angebotes verpflichten — dies ungeachtet einer alfallig noch

ausstandigen Beschlussfassung der General versammlung.

Abs. 2

Diese Bestimmung normiert die Verpflichtung, die Bekanntmachung so durchzu-
fUhren, dass Insidergeschéfte und Marktverzerrungen moglichst vermieden wer-
den. Jedoch berticksichtigt sie auch Félle, in denen der Bieter Interesse daran hat,
dass sein beabsichtigtes Angebot noch nicht bekannt gemacht wird. In diesen Fél-
len kann ihn die FMA, wenn der Bieter die Geheimhaltung seines V orhabens wei-
terhin gewdhrleisten kann, fir einen kurzen Zeitraum von der Bekanntma
chungspflicht entbinden — wenn dadurch die Schadigung berechtigter Interessen

des Bieters verhindert werden kann.

Zu Art. 8 — Verhandlungen mit der Zielgesellschaft
Die Mitgliedstaaten sind nach Art. 3 Abs. 2 der Richtlinie frei, fir Angebote zu-
sétzliche Bedingungen und strengere Bestimmungen als in der Richtlinie festzule-

gen. Davon wird in Art. 8 Gebrauch gemacht.

Abs. 1

Da der Absicht und den Uberlegungen zur Angebotserstellung im allgemeinen
Gesprache zwischen dem Bieter und der Zielgesellschaft vorausgehen, und solche
Verhandlungen eine Durchbrechung der grundsétzlichen Geheimhaltungspflicht
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darstellen, stellt diese Bestimmung die Zulassigkeit solcher Gesprache ausser
Streit.

Abs. 2

Diese Bestimmung stellt zur Vermeidung von Marktverzerrungen und Insiderge-
schéften klar, dass in diesem Stadium fir die Organe der Zielgesellschaft diesel-
ben Geheimhaltungspflichten wie fir die Organe der Bietergesellschaft gelten. In
dieser Phase haben sich die Zielgesellschaft und der Bieter aktiv um Geheimhal-
tung zu bemihen und die entsprechenden organisatorischen Massnahmen zu set-
zen. Sobald jedoch zu befirchten ist, dass eine weitere Geheimhaltung zu Markt-
verzerrungen fuhrt, weil z.B. Gerilichte durchgesickert sind und sich schon erheb-
lich auf den Borsenkurs der Papiere der Zielgesellschaft auswirken, ist die Zielge-
sellschaft zur Bekanntmachung der Absicht des Bieters verpflichtet.

Abs. 3

Aktionére, insbesondere Kernaktionare, werden haufig von interessierten Kaufern
kontaktiert. Die Geheimhaltungspflicht ist deshalb auch auf diese Personen aus-
zudehnen.

Da der generelle Anwendungsbereich des UbG aber Uber die Aktien hinausgeht
und alle Beteiligungspapiere erfasst sind, auch solche ohne Stimmrechte (Art. 2
Bst. d UbG), sind iiberhaupt samtliche Inhaber von Beteiligungspapieren zur Ge-
heimhaltung verpflichtet, soweit sie vom Bieter oder der Zielgesellschaft Kenntnis

von geheim zu haltenden Tatsachen erlangen.
Art. 9— Angebotsunterlage

Abs. 1
Diese Bestimmung entspricht der in der Richtlinie vorgesehenen Verpflichtung,
die Empfanger eines Ubernahmeangebots im Wege einer Angebotsunterlage ord-

nungsgemass von den Angebotskonditionen in Kenntnis zu setzen.
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Dader Inhalt dieser Angebotsunterlage in Art. 6 Abs. 3 der Richtlinie genau gere-
gelt ist, hdlt sich die Vorlage weitestgehend an diese V orgabe.

Bst. d

Art. 6 Abs. 3 lit. e der Richtlinie sieht vor, dass die Angebotsunterlagen auch An-
gaben Uber die Entschadigung enthalten missen, die geboten wird, wenn gegebe-
nenfalls Rechte aufgrund der Durchgriffsklausel gemass Art. 11 Abs. 4 der Richt-
linie entzogen werden, sowie Einzelheiten Uber die Art, in welcher die Entschadi-
gung zu zahlen ist, und die Methode, nach der sie bestimmt wird.

Diese Durchbrechung wird zwar im UbG nicht zwingend angeordnet, die Gesell-
schaften haben aber das Recht, von der Regelung in ihren Statuten Gebrauch zu
machen (Art. 28 UbG). Tritt ein solcher Fall ein und verlieren Inhaber von Betei-
ligungspapieren infolge der Durchbrechung Rechte, muss die Angebotsunterlage

eine Entschadigung vorsehen.

Abs. 2
Obgleich die Richtlinie keinen Sachversténdigen zur Prifung des Angebots vor-
schreibt, sehen die Ubernahmegesetze meist die Priifung durch einen sachverstan-

digen Berater vor.

Die Pflicht zur Prifung der Angebotsunterlagen ist den Mitgliedstaaten als Uber
die Anforderungen der Richtlinie hinausgehende Regelung nach Art. 3 Abs. 2 der
Richtlinie gestattet. Art. 25 Abs. 1 des schweizerischen BEHG normiert eine
zwingende Prifung durch eine von der Aufsichtsbehtrde anerkannte Revisions-
stelle oder durch einen Effektenhéndler. Ausserdem sieht das Osterreichische
Ubernahmegesetz die Beiziehung eines vom Bieter unabhéngigen Sachverstandi-
gen mit der Uberlegung vor, dass durch dessen Priifung, deren Ergebnis in einer
abschliessenden Bestédtigung zusammenzufassen ist, die Aufgabe der FMA we-
sentlich erleichtert wird, das Verfahren beschleunigt und damit dem Grundsatz
der Raschheit des Ubernahmeverfahrens weiter zum Durchbruch verholfen wird.
Beim Pflichtangebot ist die Prifung der Gesetzméssigkeit der angebotenen Ge-
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genleistung von besonderer Bedeutung. Von grosster Bedeutung ist dabei auch die
Prufung der vom Bieter zur Finanzierung des Angebots aufzubringenden Mittel.
Der Sachversténdige hat bei dieser Priifung auch die Frage zu berticksichtigen, ob
dem Bieter die Finanzierungsmittel rechtzeitig, also bei Falligkeit der Gegenleis-

tung, zur Verfligung stehen.

In Liechtenstein sollen Personen, welche dem Gesetz Uber Wirtschaftsprifer und
Revisionsgesellschaften unterstehen, als Sachverstandige fiir Ubernahmevorgange
fungieren.

Zu Art. 10 - Bedingungen, Rucktrittsvor behalte

Art. 13 lit. aund lit. e der Richtlinie verlangen von den Mitgliedstaaten Regelun-
gen Uber die ,,Hinfaligkeit der Angebote™ und Uber die ,,Unwiderruflichkeit der
Angebote und zuléssige Bedingungen. Das deutsche Wertpapieriibernahmege-
setz (WpUG) sieht in § 18 vor, dass ein Angebot nur an Bedingungen geknipft
sein darf, deren Eintritt der Bieter nicht selbst herbeiflihren kann. Ein Angebot,
das unter dem Vorbehalt des Widerrufs oder des Ruicktritts abgegeben wird, ist

unzul&ssig.

Nach dem osterreichischen § 8 UbG sind nur solche Bedingungen und Ruicktritts-
vorbehalte gerechtfertigt, die sachlich gerechtfertigt sind.

Auch nach dieser Vorlage sind Bedingungen und Rucktrittsvorbehalte nur unter
der grundsétzlichen Voraussetzung ihrer sachlichen Rechtfertigung mdglich.
»Sachlich gerechtfertigt™ wére etwa nach der internationalen Praxis, dass der Bie-
ter sich den Ruicktritt fir den Fall vorbehalt, dass ein freiwilliges Ubernahmean-
gebot von den Beteiligungspapierinhabern nicht in dem vom Bieter angestrebten
Ausmass angenommen wird. Als sachlich gerechtfertigt sind jedenfalls auch jene
Bedingungen oder Rucktrittsvorbehalte anzusehen, die auf Rechtspflichten des
Bieters beruhen, wie z.B. kartellrechtliche oder devisenrechtliche Voraussetzun-
gen fir die Durchfiihrung des Ubernahmeangebots. Sachlich gerechtfertigt ware
aber beispielsweise auch der Vorbehalt des Rucktritts fir den Fall einer wesentli-
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chen Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage der Zielgesellschaft oder fir den
Fall von herbeigefihrten wesentlichen Veranderungen der Zielgesellschaft, wie
z.B. durch Verkauf von fir den Bieter interessanten Unternehmensbestandteilen.

In diesem Sinn wére es zulassig und auch der internationalen Praxis entsprechend,
dass der Bieter in der Angebotsunterlage auch jene Umstande genau bezeichnet,
bei deren Verdnderung er an sein Angebot nicht gebunden bleiben will. Da der
Auslegungsspielraum nicht so weit sein darf, dass sachlich gerechtfertigte Bedin-
gungen einer Bedingung gleichkommen, deren Eintritt im Ermessen des Bieters

liegt, missen diese nachvollziehbar formuliert werden.
Zu Art. 11 — Anzeige des Angebots

Abs. 1

Entsprechend dem Osterreichischen und dem schweizerischen Vorbild und der
internationalen Praxis soll eine Prifung durch einen unabhangigen Sachverstandi-
gen (Art. 9) vorgenommen werden. Demnach soll der FMA zwei Arbeitswochen
Gelegenheit gegeben werden, die vorgelegten Unterlagen auf ihre Gesetzméssig-
keit zu Uberprufen. In dieser Zeit kann sie informelle Gesprache mit dem Bieter

fUhren, so dass z.B. dlféllige Unvollstandigkeiten noch behoben werden kénnen.

Waéhrend dieser Frist besteht fir den Bieter und die FMA noch keine Pflicht zur
Information der Zielgesellschaft. Kurz vor der Veroffentlichung hat der Bieter die
zu verdffentlichenden Unterlagen (Angebotsunterlage samt der Bestdtigung des
Sachversténdigen) dem Verwaltungsorgan der Zielgesellschaft zur Kenntnis zu
bringen. Fur den Fall, dass das Angebot noch nicht bekannt gemacht worden ist,
jedoch Geriichte entstehen, kann eine Bekanntmachung der Absicht, ein Angebot
zu stellen, auch noch kurz vor der Verdffentlichung geboten sein.

Zur Entsprechung des in Art. 3 Bst. f aufgestellten Grundsatzes, dass die Zielge-
sellschaft in ihrer Geschaftstatigkeit durch ein Ubernahmeangebot nicht tiber ei-

nen angemessenen Zeitraum hinaus behindert werden darf, wird der Bieter an-
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gehalten, die Angebotsunterlage nach Bekanntgabe seiner Absicht innerhalb von
zehn Borsentagen anzuzeigen. Immerhin entsteht die Gefahr einer solchen Behin-
derung nicht erst mit der Verdffentlichung des Angebots, sondern schon mit der
Bekanntmachung einer solchen Absicht. Aus diesem Grund ist die FMA nur bei
besonderen Schwierigkeiten berechtigt, dem Bieter hiezu eine Frist von hdchstens
vierzig Borsentagen zu gewahren. Bei Nichteinhaltung dieser Frist droht dem Bie-
ter s Sanktion diein Art. 21 geregelte Sperrfrist.

Die FMA hat das Einlangen der Anzeige unter Angabe des Datums zu bestétigen,
da diese Information im Hinblick auf die festgelegte Vertffentlichungsfrist von
Bedeutung ist.

Abs. 2

Zur Gewahrleistung einer moglichst raschen Abwicklung des Ubernahmeverfah-
rens ist die Bestellung eines inlandischen Zustellbevollméchtigten erforderlich.
Bel diesem muss es sich um eine Person mit gesetzlich determinierter fachlicher
Qualifikation handeln.

Abs. 3

Die FMA hat dem Bieter ihre Rechtsauffassung mitzuteilen — insbesondere wenn
sie eine Gesetzwidrigkeit der Angebotsunterlage annehmen muss. Zugleich ist der
FMA die Moglichkeit einzuraumen, ihre Stellungnahme zu ergénzen oder abzu-
andern — dies insbesondere, dain diesem Verfahren die Zielgesellschaft und deren
Betelligungspapierinhaber am Verfahren noch nicht tellnehmen und es somit
leicht moglich ist, dass zusitzliche, die Anderung oder Erganzung der Stellung-
nahme erforderlich machende Tatsachen und Gesichtspunkte erst spater auftau-

chen.

Insbesondere die in Art. 14 vorgesehene Ausserung der Zielgesellschaft konnte
die FMA zu einer von ihrer urspriinglichen Stellungnahme zur Angebotsunterlage
abweichenden, die Gesetzmassigkeit des Angebots verneinenden Ansicht bewe-
gen. Der FMA soll daher bis zur Beendigung des Ubernahmeverfahrens die Mog-
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lichkeit offen stehen, ihre Stellungnahme zu erganzen oder zu andern. Dabel hat
die FMA zur umfassenden Information der Offentlichkeit unverziiglich selbst fiir
die Verdffentlichung ihrer neuen, von der bisherigen Haltung abweichenden Mei-

nung bzw. auch nur der Erganzung ihrer bisherigen Stellungnahme zu sorgen.

Die "schriftliche Stellungnahme" der FMA hat keinen Hoheltscharakter, sondern
informiert den Bieter lediglich Uber die Rechtsauffassung der FMA und gegebe-
nenfalls Uber deren Bedenken. Lassen sich die Bedenken nicht aufklaren und un-
terlasst der Bieter die Verbesserung der Angebotsunterlage, kann die FMA die
Rechtswidrigkeit der Angebotsunterlage feststellen und die Durchfihrung des
Angebots untersagen. Fiihrt der Bieter das Ubernahmeangebot durch, obwohl die
FMA in einer Stellungnahme oder in einer Verfligung die Gesetzwidrigkeit des
Angebots ausgesprochen hat, gilt dies nach Art. 36 Abs. 5 Bst. aals schwere Ver-
letzung und kann zu den Rechtsfolgen geméss Art. 36 Abs. 3 und Abs. 4 fihren.

Zu Art. 12 — Veroffentlichung und Information der Zielgesellschaft

Abs. 1
Art. 6 Abs. 2 der Richtlinie statuiert die Pflicht der Mitgliedstaaten dafiir zu sor-
gen, dass alle erforderlichen Informationen oder Unterlagen offen gelegt werden

und den Empféngern des Angebots umgehend zur Verfligung stehen.

Nach Ablauf der der FMA zustehenden Zeit (zwei Wochen) zur Untersagung des
Angebotes und zur Geltendmachung ihrer Bedenken, hat der Bieter die Angebots-
unterlage gemeinsam mit der Bestdtigung des Sachverstandigen binnen drei Ta-
gen zu veroffentlichen. Hat die FMA das Angebot untersagt, muss der Bieter eine
neue Angebotsunterlage vorlegen, wenn er das Angebot weiter verfolgen will.
Dasselbe empfiehlt sich fur den Bieter, wenn die Untersagung wegen festgestell-
ter Mangel oder Unvollstandigkeiten bloss angedroht worden ist. Immerhin kann
die FMA in begrindeten Féllen verfugen, dass die Verdffentlichung vorlaufig —
eventuell unter Setzung einer neuen Frist — zu unterbleiben hat. Ein begrindeter
Fall liegt insbesondere dann vor, wenn noch nicht aufgeklarte Bedenken gegen
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das Angebot (oder die Angebotsunterlage im einzelnen) bestehen. Im Ubrigen ist
die FMA berechtigt, die Frist im Einvernehmen mit dem Bieter zu verkirzen, was
insbesondere bel unproblematischen Unterlagen zweckmassig sein kann.

Abs. 2

Vor der Verdffentlichung der Angebotsunterlage hat die direkte Information der
Organe der Zielgesellschaft (darunter ist nicht die blosse Absendung der Informa-
tion zu verstehen) zu erfolgen (siehe auch Art. 6 Abs. 1 der Richtlinie).

Mit der Vertffentlichung beginnt die Angebotsfrist zu laufen, ab der Verdffentli-
chung hat das Verwaltungsorgan der Zielgesellschaft eine begriindete Ausserung

zum Angebot zu verfassen und zu verdffentlichen.

Abs. 3

Das Verwaltungsorgan der Zielgesellschaft hat geméss Art. 6 Abs. 1 und Abs. 2
sowie Art. 8 Abs. 2 der Richtlinie den Betriebsrat bzw. eine sonstige Arbeitneh-
mervertretung von einem Angebot unverziglich zu informieren. Diese Benach-
richtigungspflicht trifft das Verwaltungsorgan aber nicht nur im Zusammenhang
mit der unmittelbar bevorstehenden Verdffentlichung der Angebotsunterlage,
sondern auch dann, wenn es zu Bekanntmachungen durch den Bieter oder durch
die Zielgesellschaft geméss Art. 7 und 8 kommt.

Zu Art. 13 — Neutralitatsgebot fur die Verwaltungsorgane der Zielgesell-
schaft

In Art. 13 wird die Neutralitétspflicht gemass Art. 9 der Richtlinie umgesetzt.
Diese Norm findet Anwendung, wenn stimmberechtigte Aktien einer liechtenstei-
nischen Gesdllschaft an einem geregelten Markt in einem anderen EWR-
Mitgliedstaat kotiert sind (Art. 29 Abs. 2 UbG).

Das Verwaltungsorgan der Zielgesellschaft hat im Interesse aller Beteiligungspa-
pierinhaber, der Arbeitnehmer, der Glaubiger und im offentlichen Interesse zu

handeln. Eigenméachtige Abwehrmassnahmen sollen mdglichst unterbunden wer-
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den. Die Organe der Zielgesdllschaft haben wie der Bieter die Pflicht, der Gefahr
von Marktverzerrungen und Insiderhandel mit allen zumutbaren Mitteln zu be-

gegnen und Informationen und Erkl&rungen mit grésster Sorgfalt auszuarbeiten.

Abs. 1

Die Organe der Zielgesdllschaft missen sich grundsétzlich aler Handlungen ent-
halten, durch die das Angebot vereitelt werden konnte. Immerhin gibt es eine Rei-
he von Moglichkeiten, die Ubernahme fir den Bieter zu erschweren oder unatt-
raktiv zu machen (z.B. durch Verdusserung von aus der Sicht des Bieters beson-
ders interessanter Unternehmensbestandteile; Kapitalerhdhung aus schon geneh-
migtem Kapital und der Ausgabe von Aktien unter Ausschluss des Bezugsrechts
der Aktionadre, wodurch moglicherweise eine "Kapitalverdinnung" herbeigefihrt
wird, jedenfalls aber das zu finanzierende Angebotsvolumen vergrossert wird).

Gemass dem Sinn dieser Bestimmung darf in dieser Phase auch ein bereits von
der Generalversammlung genehmigtes Kapital fur eine solche Abwehrmassnahme

nicht mehr ausgentitzt werden.

Hingegen sind von der Generalversammlung genehmigte Abwehrmassnahmen
zuldssig, sofern die Organe der Zielgesellschaft dazu bereits verpflichtet sind oder
sofern sie von der Generalversammlung nach Bekanntwerden der Absicht des
Bieters beschlossen worden sind. Die Organmitglieder der Zielgesellschaft konn-
ten sich aber schadenersatzpflichtig machen, wenn sie solche Beschlisse der Ge-
neralversammlung durch unrichtige oder unvollstandige Information der Aktiona-

re herbeifihren.

Die Verpflichtung des Verwaltungsorgans zur sorgféltigen und wahrheitsgemés-
sen Information soll verhindern, dass ein Ubernahmeangebot aus unrichtigen

Uberlegungen abgelehnt oder angenommen wird.
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Abs. 2

Diese Bestimmung legt den Zeitraum fest, innerhalb welchem fir Massnahmen,
durch welche das Angebot vereitelt werden konnte, die Zustimmung der General-
versammlung zu der konkreten Massnahme erforderlich ist. Die Zustimmung ist
ab dem Zeitpunkt der Kenntnis der Zielgesellschaft von der Absicht des Bieters,
ein Angebot abzugeben, bis zur Verdffentlichung des Ergebnisses erforderlich.
Bei Zustandekommen der Ubernahme dauert der Zeitraum bis zur Durchfiihrung
des Angebots.

Dies gilt fUr alle Massnahmen des Leitungs- und Verwaltungsorgans, durch die
das Angebot vereitelt werden konnte, insbesondere fir die Ausgabe von Beteili-
gungspapieren, durch die der Bieter an der Erlangung der Kontrolle Gber die Ziel-
gesellschaft gehindert werden konnte. Ausdricklich ausgenommen sind Mass-

nahmen, wel che die Suche nach konkurrierenden Angeboten betreffen.

Von aktuellen Abwehrmassnahmen zu unterscheiden sind allgemeine gesell-
schaftsrechtlich vorgesehene Regelungen und Massnahmen, die Ubernahmeange-
bote grundsétzlich erschweren (z.B. Hochststimmrechte; alle vertraglichen Vor-
kehrungen, die einen raschen Kontrollwechsel verhindern, wie z.B. zeitlich gestaf-
felte Verwaltungs-, bzw. Aufsichtsratsmandate und langfristige Vertrage mit Vor-
standsmitgliedern).

Abs. 3

Entscheidungen, welche vom Leitungs- und Verwaltungsorgan oder von der Ge-
neralversammlung bereits vor dem in Abs. 2 genannten Zeitpunkt gefasst wurden
und die weder teilweise noch vollstandig umgesetzt worden sind, missen in der
Angebotsphase bestétigt werden, wenn sie ausserhalb des normalen Geschéftsver-
laufs gefasst wurden und ein Angebot vereiteln konnten. Art. 13 Abs. 3 UbG setzt
Art. 9 Abs. 3 der Richtlinie um.
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Abs. 4

In Art. 9 Abs. 4 der Richtlinie werden die Mitgliedstaaten erméchtigt, zur Zu-
stimmung der Wertpapierinhaber im Sinne von Abs. 2 und 3 Vorschriften vorzu-
sehen, wonach eine Generalversammlung der Aktiondre kurzfristig einberufen
werden kann. Voraussetzung ist, dass die Generalversammlung frihestens zwei
Wochen nach ihrer Einberufung abgehalten wird. Von dieser Erméchtigung wird
in Art. 13 Abs. 4 UbG Gebrauch gemacht.

Zu Art. 14— Ausserung der Zielgesallschaft, Priifung und Ver 6ffentlichung

Abs. 1

Die Ausserung der Zielgesellschaft stellt neben der Angebotsunterlage die wich-
tigste Informationsguelle fiir die von einem Ubernahmeangebot angesprochenen
Inhaber von Beteiligungspapieren dar. Das Leitungs- oder Verwaltungsorgan der
Zielgesellschaft hat gemass Art. 9 Abs. 5 der Richtlinie eine mit Griinden verse-

hene Ausserung (Stellungnahme) zum Angebot zu veroffentlichen.

Das Verwaltungsorgan der Zielgesellschaft ist insbesondere angehalten, eine Be-
urteilung des im Angebot genannten Preises, aber auch des sonstigen Inhalts des
Angebots vorzunehmen. Die Beurteilung hat sich nicht nur mit der Frage zu be-
fassen, ob das Angebot dem Interesse der Beteiligungspapierinhaber Rechnung
tragt, sondern auch dazu, ob dem Interesse der Arbeitnehmer, der Gléaubiger und
dem offentlichen Interesse angemessen Rechnung getragen wird. Zur Beurteilung
dieser Fragen hat sich die Zielgesellschaft kritisch mit den in der Angebotsunter-
lage zu nennenden Absichten des Bieters tber seine kinftige Geschéaftspolitik und
das weitere Schicksal der Beschéftigten auseinanderzusetzen. Da es nicht immer
maoglich sein wird, sich zu einer eindeutigen Empfehlung fir oder gegen die An-
nahme des Angebots durchzuringen, besteht auch die Moglichkeit, in diesem Fall

zumindest die Vor- und Nachteile des Angebots in der Ausserung darzustellen.
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Abs. 2

Dadie Beurteilung des Angebots durch einen unabhangigen Sachversténdigen ein
wichtiges Korrektiv fur eine moglicherweise zu subjektive Stellungnahme des
Verwaltungsorgans ist, hat der Sachverstandige auch dessen Ausserung schriftlich

ZU beurteilen.

Abs. 3

Das Verwaltungsorgan der Zielgesellschaft hat seine Ausserung und eine allfalli-
ge Ausserung des Aufsichtsrats bzw. einer alfélig bestehenden gesetzlichen Ar-
beitnehmervertretung sowie die Beurtellung des Sachversténdigen der FMA spé-
testens funf Borsentage vor Ablauf der Annahmefrist zu veréffentlichen und vor
der Vertffentlichung der Arbeitnehmervertretung — in Ermangelung einer solchen
den Arbeitnehmern selbst — zu Gbermitteln.

Die FMA hat die Moglichkeit, jederzeit eine Stellungnahme abzugeben oder ihre
zur Angebotsunterlage eventuell schon abgegebene Stellungnahme angesichts der
Ausserung der Zielgesdllschaft zu ergénzen oder abzudndern. Sie kann auch in
diesem Stadium mit Verfiigung aussprechen, dass das Angebot nicht gesetzmassig
ist.

Zu Art. 15— Verbesserungen und sonstige Ander ungen des Angebots

Abs. 1

Der Bieter soll die Mdglichkeit haben, wahrend offener Angebotsfrist eine Ande-
rung des Angebots (z.B. Verlangerung der Angebotsfrist, Erhdhung des Ange-
botspreises) zugunsten der Empfanger vorzunehmen. Damit kdnnte er unter Um-
sténden auf zu geringe Akzeptanz oder konkurrierende Angebote durch einen ho-
heren Preis reagieren.

Das verbesserte Angebot 10st keine Pflicht zur Stellungnahme der Zielgesellschaft
aus. Es steht im pflichtgeméssen Ermessen der Organe der Zielgesellschaft, ob sie

sich zum verbesserten Angebot neuerlich &ussern wollen.
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Abs. 2

Jede Verbesserung der Gegenleistung muss dem Grundsatz der Gleichbehandlung
entsprechend auch den Inhabern von Beteiligungspapieren zugute kommen, die
schon eine Annahmeerklarung abgegeben haben. Dies gilt auch fir sonstige An-
derungen zugunsten der Beteiligungspapierinhaber, wobei jedem Beteiligungspa-
pierinhaber aber ein Widerspruchsrecht zusteht.

Zu Art. 16 — Transaktionen in Betelligungspapieren der Zielgesellschaft

Abs. 1

Entsprechend dem Gleichbehandlungsgebot darf der Bieter wahrend offener An-
gebotsfrist Beteiligungspapiere nicht zu besseren Bedingungen als zu den Ange-
botsbedingungen erwerben. Dieses Verbot erstreckt sich auch auf Optionen. Die
FMA kann aus wichtigem Grund eine Ausnahme von diesem Verbot gestatten;

dies muss aber offen gelegt werden.

Abs. 2

Ein Verstoss gegen das in Abs. 1 normierte Verbot fuhrt zu gravierenden Folgen.
Schliesst der Bieter solche Geschéfte ab, gilt dies as Verbesserung des offentli-
chen Angebots zugunsten aller Empfanger. Der Bieter Ubernimmt somit beim
Kauf weiterer Beteiligungspapiere wahrend der Laufzeit des Angebots zu einem
Uber dem Preis des Angebots liegenden Betrag eine dementsprechende Mehrbe-
lastung.

Abs. 3

Ab der Verdffentlichung seines Angebots ist dem Bieter der Verkauf von Betelli-
gungspapieren der Zielgesellschaft verboten. Immerhin kdnnten solche Transakti-
onen, die dem soeben verdffentlichten Ziel des Bieters, Aktien der Zielgesell-
schaft zu erwerben, widersprechen, darauf abzielen, den Borsenkurs zu driicken

und damit das Ubernahmeangebot moglichst giinstig erscheinen zu lassen.
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Abs. 4

Die hierin vorgesehene Moglichkeit fur die FMA, fur die Tétigkeit von Kreditin-
stituten im Rahmen ihrer Wertpapiergeschafte Ausnahmen von Abs. 1 bis 3 vor-
zusehen, wird insbesondere fir laufende Effektengeschéfte auf fremde Rechnung,
Geschéfte im Rahmen des Investmentfondgeschéfts und des Market-Maker-

Geschéfts vorzusehen sain.

Abs. 5

Diese Bestimmung bezweckt die Verhinderung von Manipul ationen des Ausgangs
des Ubernahmeangebots und der Ausnitzung von Insiderinformationen. Die
Transparenz des Handels von Papieren durch am Ausgang des Ubernahmeange-
bots besonders interessierte Personen soll Missbréauche moglichst verhindern. Der
Kreis der besonders interessierten Personen wird durch eine demonstrative Auf-
zahlung abgesteckt, eine darliber hinausgehende Determinierung kann der FMA
vorbehalten bleiben.

Abs. 6
Diese Bestimmung dient der Klarstellung, dass bis zum Ende der in Art. 16 der
Richtlinie erstreckten Nachfrist geméss Art. 19 Abs. 3 volle Gleichbehandlung

gelten muss.

Abs. 7

Bel dieser Bestimmung handelt es sich um die Festschreibung einer marktubli-
chen Praxis der Aufsichtsstellen, welche sich aus dem Gesichtspunkt der Gleich-
behandlung und aus Umgehungsgesichtspunkten entwickelt hat. Demnach ist
auch die Weltergabe von in unmittelbarem zeitlichen Zusammenhang mit dem
Angebot gezahlten oder erhaltenen Geldleistungen an die Angebotsadressaten

erforderlich.
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Zu Art. 17 — Rechtsfolgen von konkurrierenden Angeboten

Fir ein wahrend der Laufzeit eines Angebots unterbreitetes konkurrierendes An-
gebot gelten die Regeln Uiber das Angebot, insbesondere die Pflichten des Bieters
und der Zielgesellschaft, auch fur das konkurrierende Angebot, soweit die Vorla-

ge nichts Abweichendes bestimmt.

Bel konkurrierenden Angeboten sind alle Beteiligten, sohin der Erstbieter, der
konkurrierende Bieter, die Zielgesellschaft und die Verwaltungsorgane aller Ge-
sellschaften verpflichtet, alles zu unterlassen, was die informierte freie Wahl der
Inhaber von Beteiligungspapieren unter konkurrierenden Angeboten geféhrdet.
Durch konkurrierende Angebote wird eine Versteigerungssituation geschaffen, die
im Ergebnis den Inhabern von Betelligungspapieren der Zielgesellschaft zugute
kommt. Sie mussen daher die Moglichkeit haben, von ihrer Annahmeerkléarung
hinsichtlich des ersten Angebots zuriickzutreten; dieses Ruicktrittsrecht besteht
unabhéngig davon, ob die Beteiligungspapierinhaber in der Folge tatsachlich das

konkurrierende Angebot annehmen.

Zu Art. 18 — Weitere Ausserungen des Bieters und der Zielgesellschaft, An-
ordnungen der Finanzmarktaufsicht betreffend die Information der Offent-
lichkeit

Der Bieter und die Zielgesellschaft kdnnen sich 6ffentlich wiederholt an die Inha-
ber von Beteiligungspapieren wenden und ihre Meinung zum Ubernahmeangebot
dussern. Dawahrend eines "Ubernahmekampfes' von den beteiligten Gesellschaf-
ten oft die Medien zur Beeinflussung des Verhaltens der Beteiligungspapierinha-
ber eingeschaltet werden, soll die FMA auch hier im Interesse einer korrekten

Information der Offentlichkeit eingreifen kénnen.

So konnte bei einer "feindlichen" Ubernahme z.B. die Stellungnahme der Zielge-
sellschaft Informationen enthalten, die gegen die Annahme des Angebots spre-
chen. In einem solchen Fall kénnte der Bieter aus eigenem Entschluss reagieren,
es kénnte aber auch die FMA dem Bieter auftragen, eine erganzende Ausserung
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abzugeben und zu veroffentlichen oder sonst in geeigneter Weise bekannt zu ma-
chen, dievidleicht ihrerseits wieder einer "Replik" der Zielgesellschaft bedarf.

Zu Art. 19 — Frist fur die Annahme des Angebots, Verdffentlichung des Er-

gebnisses

Abs. 1

Gemaéss Art. 7 Abs. 1 der Richtlinie muss die Annahmefrist mindestens zwei und
hochstens zehn Wochen betragen. Da es im Einzelfall dem Verwaltungsorgan der
Zielgesellschaft nicht moglich sein kann, rechtzeitig — d.h. spétestens funf Borsen-
tage vor Ablauf der Annahmefrist — eine Stellungnahme abzugeben, kann die
FMA auf Antrag der Zielgesellschaft eine Mindestfrist von drei Wochen festle-

gen.

Abs. 2

Das "Zwischenergebnis' des Angebotsist vom Bieter zu vertffentlichen.

Abs. 3 - Andienungsrecht, Sell out

Bei freiwilligen Ubernahmeangeboten kommt es héufig vor, dass der Bieter sein
Kaufanbot an die Bedingung knipft, dass er einen bestimmten Prozentsatz oder
eine bestimmte Anzahl von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft erwerben
kann. Wenn sich in einem solchen Fall nach Ablauf der Angebotsfrist die Erfil-
lung der Bedingung herausstellt, so verlangert sich die Frist fur die Austibung des
Andienungsrechtes ex lege um drei Monate (siehe Art. 15 Abs. 4 i.V.m. Art. 16
Abs. 3 der Richtlinie). Damit soll auch bisher zogernden Inhabern von Betelli-
gungspapieren noch die Gelegenheit gegeben werden, auf den von ihnen vielleicht

nicht erwarteten Ausgang des Ubernahmeverfahrens zu reagieren.

Gemass Art. 16 Abs. 2 der Richtlinie soll Minderheitsaktionaren immer dann ein
Austrittsrecht zustehen, wenn sie sich einem Gesellschafter mit einem Aktienan-
teil von mehr als 90% gegentiber sehen. Die Richtlinie ermdglicht den Mitglied-

staaten einen héheren Schwellenwert zu wahlen, der aber 95% nicht Ubersteigen



darf. Um den Minderheitsaktiondren den grésstmoglichen Schutz zukommen zu
lassen, soll der Schwellenwert bei 90% festgelegt werden. Dementsprechend soll
in diesem Fall auch eine Nachfrist offen stehen, sodass hier im Ergebnis eine
Pflicht zum Vollangebot steht.

Im Ubrigen kann es auch beim Pflichtangebot im Interesse der Beteiligungspa-
pierinhaber liegen, den vorlaufigen Ausgang des Ubernahmeangebots zu kennen
und erst dann eine Entscheidung Uber den weiteren Verbleib in der Gesellschaft
zu treffen.

Abs. 4 — Ausschlussrecht, Squeeze out

Diese Bestimmung setzt diein Art. 15 der Richtlinie vorgesehene Moglichkeit des
,,Squeeze out* um. Demnach soll es dem Bieter bei Ubersteigen eines zwischen
90 und 95% liegenden Schwellenwertes des stimmberechtigten Kapitals und der
Stimmrechte ermdglicht werden, die Kraftloserkléarung der restlichen Beteili-
gungspapiere gegen Entrichtung der den Ubrigen Verkéufern gebotenen Gegen-
leistung zu verlangen. Da das Ausschlussrecht einen massiven Eingriff in die
Rechte der Minderheitsaktiondre darstellt, wurde der hdchstmégliche Schwellen-

wert von 95% gewahlt.

Die Kraftloserklarung soll nicht, wie bei der herkémmlichen Kraftloserklarung,
bei Gericht beantragt werden mussen, sondern soll der fr das gesamte Verfahren
zustéandigen FMA vorbehalten werden — dies auch deshalb, da die FMA ohnehin
mit der Prifung und Beaufsichtigung des Verfahrens befasst ist und demzufolge
Uber sdmtliche relevanten Informationen verfugt, um dieses Ausschlussverfahren
unter Beachtung samtlicher Bestimmungen dieses Gesetzes und dennoch rasch

durchfiihren zu konnen.

Internationaler Anwendungsbereich

Handelt es sich um ein kontrollrelevantes Angebot fir Stammaktien einer im
EWR kotierten Gesellschaft mit Sitz in Liechtenstein, ist aufgrund von Art. 29



Abs. 2 UbG fir das Ausschlussverfahren ausdriicklich liechtensteinisches Recht

anzuwenden.

Im Verhdtnis zu in der Schweiz kotierten liechtensteinischen Gesellschaften sieht
Art. 30 Abs. 1 UbG firr gesellschaftsrechtliche Fragen und dabei insbesondere
auch fur das Ausschlussverfahren ebenfalls ausdriicklich die Anwendung des

liechtenstei nischen Rechts vor.

Sachlicher Anwendungsbereich

Aufgrund von Art. 22 Abs. 7 UbG wird die Kraftloserkl&rung nicht nur im Rah-
men des freiwilligen Angebots, sondern auch im Bereich des Pflichtangebots er-
moglicht. Diese Anwendung ist auch im Sinne der EU-Richtlinie (vgl. Art. 15
Abs. 2 der Richtlinie).

In Bezug auf den sachlichen Anwendungsbereich gilt es Folgendes zu beachten:
Gegenstand der Kraftloserklarung sind die ,,restlichen Beteiligungspapiere™ der
ZielgeselIschaft. Die Beteiligungspapiere werden in Art. 2 Bst. d UbG umfassend
definiert. Daraus wird ersichtlich, dass ein Squeeze out unter anderem auch von

Parti zi pationsscheinen moglich ist®.

Des Weiteren wird deutlich, dass Ziel des Squeeze out die vollstandige Ubernah-
me aller Beteiligungspapiere ist. Somit kann sich die Kraftloserkl&rung auf samt-
liche Beteiligungspapiere (auch auf die nicht kotierten) erstrecken: Der Inhaber
von 95% der Stimmrechte kann somit sdmtliche noch verbliebene Inhaber von

Betelligungspapi eren ausschliessen.

Ausschlussberechtigte kénnen auch die tbrigen Inhaber von Beteiligungspapieren

sein, selbst wenn diese Beteiligungspapiere keine Stimmrechte verleihen. Das

S Dies entspricht auch der schweizerischen Auffassung (vgl. Mitteilung Nr. 3 der Ubernahmekommission
vom 21. Juli 1997).
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Ausschlussrecht kann demnach auch innerhalb einer Gruppe von Beteiligungspa-

pieren ausgelibt werden.

Abs. 5

Auslandischen Beispielen folgend soll das komplexe Zusammenspiel der ver-
schiedenen Fristen, vor alem bei konkurrierenden Ubernahmeangeboten, aber
auch die in diesem Zusammenhang erforderlichen Verdffentlichungen durch eine
Verordnung der Regierung naher geregelt werden.

Ausserdem kann die Verordnung auch vorsehen, dass die FMA nach einem er-
folgreichen Angebot eine Verlangerung der Annahmefrist auf vorerst unbestimm-
te Zeit zulassen kann, wenn dadurch die Geschéftstétigkeit der Zielgesellschaft
nicht behindert wird.

Zu Art. 20 - Zuteilungsr egelung beim Teilangebot

Der Bieter ist beim freiwilligen Ubernahmeangebot berechtigt, in der Angebots-
unterlage den prozentuellen Mindest- und Hoéchstanteil oder die Mindest- und
Hochstzahl der Beteiligungspapiere, zu deren Erwerb er sich verpflichtet, an-
zugeben. Dadurch kann sich jedoch die Situation ergeben, dass dem Bieter An-
nahmeerklarungen Uber eine zu grosse Zahl von Wertpapieren zugehen. In diesem
Fall ware eine Zuteilungsregelung nach dem Prioritétsprinzip denkbar, sie wirde
aber dem Grundsatz der Gleichbehandlung widersprechen wie auch dem Bestre-
ben, dass die von einem Ubernahmeangebot angesprochenen Inhaber von Beteili-
gungspapieren ihre Entscheidung ohne unsachlichen Zeitdruck treffen sollen. Bei
der hier vorgeschlagenen Zuteilungsregel pro rata kann sich jedoch das Problem
stellen, dass bei Kleinstaktiondren nur mehr schwer handelbare Aktienbesténde
verbleiben. Um dieses wegen der Gestaltung der Gebihren (vor allem der Kom-
missionsgebiihren der Banken) unbillige Ergebnis zu vermeiden, kann der Bieter
nach dem letzten Satz von einer strengen pro rata-Zuteilung abweichen. Er muss

dies dlerdingsin der Angebotsunterlage erlautern.
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Zu Art. 21— Sperrfrist

Abs. 1

Bedingungen im Angebot kénnen leicht zum Scheitern eines 6ffentlichen Uber-
nahmeangebots fuhren (z.B. wenn eine angestrebte und in der Angebotsunterlage
als Bedingung oder Rucktrittsvorbehalt genannte Mindestbeteiligung nicht er-
reicht wird). In diesen Féllen soll es einem Bieter untersagt sein, durch wiederhol-
te Stellung von Ubernahmeangeboten eine Zielgesellschaft in ihrer Geschéftsta
tigkeit neuerlich zu behindern.

Hingegen stellt eine negative Stellungnahme der FMA zur Angebotsunterlage
oder eine Feststellung der FMA, dass die Angebotsunterlage nicht den gesetzli-
chen Bestimmungen entspricht, kein "Scheitern" des Ubernahmeangebots im Sinn

dieser Bestimmung dar.

Dem gescheiterten Bieter und allen mit ihm gemeinsam vorgehenden Personen ist
es untersagt, wahrend der Sperrfrist eine kontrollierende Beteiligung zu erwerben,

worauf beim Erwerb von Aktien der "Zielgesellschaft" besonders zu achten ist.

Abs. 2und 3
Diese Bestimmungen enthalten weitere zum Schutz der Zielgesellschaft normierte
Féale, die die Sperrfrist ausl tsen.

Abs. 4

Die FMA ist berechtigt, die einjdhrige Sperrfrist zu verkirzen, wenn eine Behin-
derung der Tatigkeit der Zielgesellschaft nicht zu beflirchten ist, weil es sich etwa
um ein mit dem Management der Zielgesellschaft akkordiertes neuerliches Ange-
bot handelt, und auch sonst keine Verletzung geschiitzter Interessen zu befirchten
ist.
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Zu Art. 22 — Pflicht zur Stellung eines Angebots bei kontrollierender Beteili-
gung

Art. 22 UbG findet gemass Art. 29 Abs. 2 UbG Anwendung, wenn stimmberech-
tigte Aktien einer liechtensteinischen Gesellschaft in einem anderen EWR-Staat
notiert sind. Wie die Richtlinie in Art. 4 Abs. 2 lit. e vorgibt, finden auf gesell-
schaftsrechtliche Fragen, insbesondere den die Kontrolle begriindenden Anteil,
die Normen des Sitzstaates Anwendung.

Die Richtlinie macht keine Vorgaben, wann der eine Kontrolle begriindende An-
teil erreicht wird. Dem Vorbild des osterreichischen Ubernahmerechts folgend
soll auch dem liechtensteinischen Ubernahmerecht ein flexibler, materieller Kon-
trollbegriff zu Grunde liegen, der an das Erreichen bestimmter Beteiligungs-
schwellen lediglich Vermutungen anknipft. Ein rein formeller Kontrollbegriff,
welcher einen starren Grenzwert fir eine kontrollierende Beteiligung festlegt, hat
namlich den Nachteil, dass bei Uberschreiten des Schwellenwerts jedenfalls ein
Pflichtangebot gestellt werden muss, sofern nicht ein Ausnahmetatbestand vor-
liegt. So ist in Deutschland nach derzeitiger Rechtslage beim Erwerb einer Betei-
ligung von 30% etwa auch dann eine ausdriickliche Befreiung von der Verpflich-
tung zur Abgabe eines Angebots durch die Bundesanstalt fur Finanzdienstleis-
tungsaufsicht erforderlich, wenn ein Dritter Uber einen noch héheren Anteil an
Stimmrechten verfigt. Ausserdem konnen mit einem formellen Kontrollbegriff
Verschiebungen in einem Syndikat nicht adaquat erfasst werden.

Dementsprechend soll das Erreichen des im Gesetz festgelegten Schwellenwerts
nur die widerlegbare Vermutung ausldsen, dass eine kontrollierende Beteiligung
vorliegt. Unterhalb dieses Schwellenwerts ist auch dann kein Pflichtangebot zu
stellen, wenn eine materielle Beurteilung ergeben wirde, dass die Beteiligung
kontrollierend ist. Im Ergebnis bedeutet dies, dass fur Beteiligungen, die unter
diesem Schwellenwert liegen, ein Ubernahmerechtlicher ,,safe harbour geschaf-

fen wird.
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Der Schwellenwert soll wie in Deutschland, dem Vereinigten Koénigreich und den
meisten anderen EU-Staaten mit 30% festgelegt werden. Dadurch ist es auch
maoglich, bestehende Kernaktionarsstrukturen — bel denen in der Regel Pakete von
knapp Uber 25% gehalten werden — beizubehalten bzw. solche Beteiligungen zu

veraussern, ohne ein Pflichtangebot stellen zu miissen.

Abs. 1

Nach der Richtlinie folgt das Pflichtangebot auf den Erwerb der Kontrolle der
Gesellschaft und verlangt vom Bieter, ein Angebot fir ale Anteile abzugeben.
Das Pflichtangebot wird ausgeldst, wenn eine Person infolge des alleinigen Er-
werbs oder infolge des Erwerbs durch eine gemeinsam mit ihr handelnde Person
eine kontrollierende Beteiligung erwirbt (Art. 5 Abs. 1 der Richtlinie). Allein der
Hinzuerwerb von Wertpapieren ist Ausloser des Pflichtangebotes. Stimmbin-

dungsvertrage unter Aktiondren allein gentigen nicht.

Diese Bestimmung nach Abs. 1 stellt klar, dass das Erlangen einer kontrollieren-
den Beteiligung durch alleinigen Erwerb oder durch Erwerb mit gemeinsam han-
delnden Personen unverzuglich der FMA zu melden ist. Fir die Stellung des

Pflichtangebots stehen sodann zwanzig Borsentage zur Verfligung.

Abs. 2
Diese Bestimmung umschreibt den Tatbestand der "kontrollierenden Beteiligung”,
namlich die Mdglichkeit, einen beherrschenden Einfluss auf die Zielgesellschaft

auszuUben.

Abs. 3

Diese Bestimmung schafft den erwdhnten Ubernahmerechtlichen ,,safe harbour®.
Er gewéhrt die gewuinschte Vorhersehbarkeit und Rechtssicherheit, da eine Betei-
ligung von weniger as 30% ohne das Risiko erworben werden kann, auch die
anderen Beteiligungspapierinhaber auskaufen zu mussen, was erhebliche finan-
zielle Mittel erfordert. Privilegiert ist allerdings nur eine Beteiligung an der bor-
sennotierten Zielgesellschaft selbst, nicht aber z.B. eine Beteiligung von 20% an
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einer Holding, die 40% an der Zielgesellschaft hdlt, wenn die Beteiligung an der
Holding tatsachlich die Kontrolle Gber sie vermittelt. Besondere Bedeutung hat
der materielle Kontrollbegriff bei der Beurteilung von Verénderungen in einem
Syndikat, dessen Gesamtbeteiligung mehr als 30% betragt. Die Ausnahme gemass
Abs. 3 gilt ausserdem nur fr die Angebotspflicht selbst, nicht aber dafir, welche

Anteile dem Bieter hinzuzurechnen sind.

Abs. 4

Bel Auslegung des Begriffs der "kontrollierenden Beteiligung” ist auf die fakti-
schen und wirtschaftlichen Moglichkeiten abzustellen, einen beherrschenden Ein-
fluss auszutiben. Daher muss sowohl die unmittelbare al's auch die mittelbare kon-
trollierende Beteiligung an einer Gesellschaft grundsétzlich das Pflichtangebot
auslosen. Die Fale mittelbarer Beteiligung, bel denen eine Geféhrdung der Ver-
mogensinteressen der Beteiligungspapierinhaber typischerweise nicht zu beftirch-
ten ist, sollen jedoch nur einer Anzeigepflicht nach Art. 25 unterliegen. Ein be-
herrschender Einfluss wird z.B. dann mittelbar erlangt, wenn ein Mehrheitspaket
borsennotierter Aktien vor dem Kontrollwechsel in eine Holding-GmbH einge-
bracht wird und die Anteilsrechte an der GmbH in der Folge verdussert werden.
Um alle denkbaren in- und audandischen Rechtstréger zu erfassen, spricht die
Vorlage nicht nur von Antellsrechten, sondern auch von sonstigen Rechten an
einem Rechtstréger.

In bestimmten Féllen wird eine kontrollierende Beteiligung unwiderlegbar vermu-
tet. Dies ist insbesondere dann der Fall, wenn einem Aktiondr die Mehrheit der
Stimmrechte der Gesellschaft zusteht; weiters dann, wenn einem Aktionar das
Recht zusteht, die Mehrheit der Mitglieder des Verwaltungs-, Leitungs- oder Auf-
sichtsorgans zu bestellen oder abzuberufen oder wenn dem Aktiondr das Recht

zusteht, einen beherrschenden Einfluss auf die Gesellschaft auszutiben.
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Abs. 5

Abs. 5 normiert eine widerlegbare Vermutung durch Festlegung der 30%-Grenze.
Dieser Prozentsatz entspricht dem in den meisten EU-Mitgliedstaaten blichen
Schwellenwert und trégt damit zu einer Rechtsvereinheitlichung auf europaischer
Ebene bel. Abs. 5 enthdt demonstrativ auch einen Widerlegungstatbestand, der
auf das gemeinsame Vorgehen der anderen Aktionére abstellt.

Abs. 6
Diese Bestimmung enthélt eine Berechnungsregel.

Abs. 7

Hier wird klargestellt, dass alle fiir freiwillige Ubernahmeangebote geltenden Be-
stimmungen auch auf Pflichtangebote anzuwenden sind, sofern nichts anderes
bestimmt wird.

Abs. 8

Art. 5 Abs. 5 der Richtlinie ermdglicht den Mitgliedstaaten neben einem Tausch-
angebot verpflichtend ein alternatives Barangebot vorzusehen. Die Vorlage folgt
dem Gsterreichischen Vorbild und sieht eine Barangebotspflicht beim Pflichtange-
bot vor. Dies ist damit zu begriinden, dass es Konstellationen geben kann, in de-
nen die Inhaber von Betelligungspapieren der Zielgesellschaft ihre Anteile zwar
verdussern wollen, aber mit einem Umtausch gegen andere Aktien nicht einver-
standen sind. So wére etwa der vom Ubernahmerecht unter anderem verfolgte
Zweck des Konzerneingangsschutzes dann konterkariert, wenn der Bieter aus-
schliesslich Wertpapiere einer anderen zu seinem Konzern gehtrenden Gesell-
schaft bieten konnte. Kein effektives Ausstiegsszenario bestiinde fur Aktiondre
z.B. auch dann, wenn es fir die angebotenen Wertpapiere auf dem Markt keine
oder zu wenige Kaufinteressenten gibt. Ein Tauschangebot soll daher nur neben

einem Barangebot zuléssig sein.

Wahrend beim freiwilligen Ubernahmeangebot die Zahlungsfrist vom Bieter fest-
gesetzt werden kann, darf beim Pflichtangebot das Zahlungsziel bel der Barzah-
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lung nicht mehr als zehn Borsentage betragen. Der Bieter hat das Ergebnis des
Ubernahmeangebots unverziiglich zu veroffentlichen und auf die Nachfrist von
zehn Borsentagen hinzuweisen (Art. 19 Abs. 2 und Abs. 3). Beteiligungspapierin-
haber, die das Angebot innerhalb dieser Nachfrist annehmen, missen — ebenfalls

innerhalb von zehn Bérsentagen — die Barzahlung erhalten.

Der Bieter kann den Beteiligungspapierinhabern aber auch das Wahlrecht einréu-
men, anstelle von Bargeld fur ihre Betelligungspapiere andere Wertpapiere zu
erhalten. In der Angebotsunterlage hat der Bieter Angaben zu diesen Wertpapie-
ren zu machen. Die wahlweise angebotenen Wertpapiere konnen z.B. Schuldver-
schreibungen oder aus einer Kapitalerhohung gegen Gewahrung von Sacheinlagen

stammende Aktien des Bieters sein.

Es wird von der Attraktivitét des Tauschangebots im Vergleich zum Barangebot
abhangen, ob der Bieter Uberwiegend Barmittel zur Erflllung des Angebots auf-
bringen muss oder ob er auch mit eigenen Wertpapieren (oder mit Wertpapieren
einer Tochtergesellschaft) die auf Grund des Pflichtangebots geschlossenen Ver-
trage erflllen kann. Beim Tausch in Wertpapiere des Bieters ist keine bestimmte
Frist fir die Erbringung der Gegenleistung vorgesehen, der Bieter muss aber auch
fUr Tauschangebote in der Angebotsunterlage die Falligkeit bestimmen.

Abs. 9
Hier wird der in Art. 6 Bst. a aufgestellte Grundsatz, wonach der Bieter ein Uber-
nahmeangebot nur stellen darf, wenn er es auch finanzieren kann, fir das Pflicht-

angebot in abgewandelter Form wiederholt.

Abs. 10

Waéhrend beim freiwilligen Angebot insbesondere die Bedingung des Erreichens
eines bestimmten Beteiligungsprozentsatzes zulassig ist, sind nach dem Zweck
des Pflichtangebots solche Bedingungen grundsétzlich nicht méglich. Ausge-
nommen sind gesetzlich vorgegebene Bedingungen, wie etwa die Erteilung einer
kartellrechtlichen Genehmigung.
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Diese "Bedingungsfeindlichkeit" des Pflichtangebots bedeutet jedoch nicht, dass
der Bieter in der Angebotsunterlage nicht ausdricklich den lastenfreien Erwerb
von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft verlangen kann. Sieht die Ange-
botsunterlage hiezu nichts vor, ist ohnehin anzunehmen, dass der Bieter nur unbe-

|astete Beteiligungspapiere erwerben will.

Zu Art. 23 - Gemeinsames Handeln

Art. 2 Abs. 1 lit. d der Richtlinie regelt das sog. acting in concert. ES handelt sich
dabel um Félle, in welchen Personen beim Erwerb von Beteiligungspapieren ge-
meinsam handeln, ihre Anteile werden zur Beurteilung des Erreichens einer kon-

trollierenden Beteiligung zusammengerechnet.
Das sog. acting in concert wird in Art. 23 UbG umgesetzt.

Abs. 1

Handeln Personen beim Erwerb von Beteiligungspapieren gemeinsam, wird zur
Beurteilung des Erreichens einer kontrollierenden Beteiligung dem Anteilsbesitz
des Bieters der Anteilsbesitz der mit ihm gemeinsam handelnden Personen hinzu-

gerechnet. Die Hinzurechnung erfolgt grundsétzlich wechsel saitig.

Abs. 2

Diese Bestimmung regelt die Erstreckung der Angebotspflicht auf alle gemeinsam
vorgehenden Rechtstréger. So soll eine Ausnahme z.B. moglich sein, wenn bei
einem Syndikat viele Aktionare mit teilweise sehr kleinen Beteiligungen und ohne
malf3geblichen Einfluss durch einen Stimmbindungsvertrag verbunden sind. Ubli-
cherweise werden die betroffenen Rechtstrager in diesen Fallen auch nicht aktiv

an der Herbeifuhrung des Kontrollwechsels beteiligt sein.

Zu Art. 24 — Ausnahmen von der Angebotspflicht kraft Gesetzes
Erwégungsgrund (6) der Ubernahmerichtlinie gestattet den Mitgliedstaaten Aus-
nahmen vom Pflichtangebot zuzulassen. Diese Ermachtigung wird in Art. 24 UbG

umgesetzt. Die in dieser Bestimmung taxativ aufgezahlten Félle, in denen eine
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Angebotspflicht kraft Gesetzes trotz Erlangung einer kontrollierenden Beteiligung
nicht besteht, sind von den in Art. 25 Abs. 1 angefiihrten Tatbesténden zu unter-
scheiden, in denen eine Anzeigepflicht an die FMA normiert ist.

Abs. 1

Bst. a

Diese Bestimmung erfasst den Aktienerwerb auf Grund familienrechtlicher oder
erbrechtlicher Tatbestande, da in diesen Falen anzunehmen ist, dass der neue
kontrollierende Aktionér keine andere Geschéaftspolitik verfolgt und daher kein
Schutzbedurfnis fir die Minderheitsaktionare besteht.

Bst. b

Diese Bestimmung will Ubertragungen innerhalb ein und desselben Konzerns
vom Begriff des Wechsels der kontrollierenden Beteiligung ausnehmen, jedoch
nur unter der Voraussetzung, dass in oberster Ebene ausschliefdlich dieselben Ge-
sellschafter oder deren Angehorige beteiligt bleiben, wie vor der Ubertragung.
Daher ist z.B. die Ubertragung der kontrollierenden Beteiligung auf eine hundert-
prozentige Muttergesellschaft oder auf eine hundertprozentige Zwischenholding
befreit.

Auch die Ubertragung auf eine Konzernschwestergesellschaft, an der letzten En-
des ausschliesslich dieselben Gesellschafter wie an der Ubertragenden Gesell-
schaft beteiligt sind, fallt unter den Befreiungstatbestand. Allerdings kénnte we-
gen einer Ubertragung innerhalb desselben Konzerns eine geméss Art. 25 Abs. 1
Bst. a lediglich zu meldende mittelbare Beteiligung im Nachhinein doch die
Ubernahmepflicht auslésen, wenn nach den tatsichlichen Verhétnissen die Ver-
lagerung der Beteiligung im Konzern Ausdruck einer die Interessen von Minder-
heitsaktionaren gefahrdenden Konzernierungspolitik ist. Dies konnte z.B. der Fall
sein, wenn innerhalb ein und desselben Konzerns die bisher verstreuten Beteili-
gungen an verwandten Unternehmungen unter ein und derselben Branchenholding
zwecks erleichterter vereinheitlichter Fihrung zusammengefasst werden.



Bst. c

Diese Bestimmung erfasst den Fall, dass die Aktienmehrheit durch eine "Famili-
enstiftung” erworben wird. Sofern alle durch die Privatstiftung Beglnstigten bis-
herige Gesellschafter oder Angehdrige bisheriger Gesellschafter sind, besteht kein
Schutzbedurfnis fur die Minderheitsaktionare. Der Kreis der Angehoérigen wird
dem Osterreichischen Vorbild folgend als bis zum vierten Grad der Seitenlinie
reichend definiert.

Abs. 2und 3

Gemass Abs. 2 ist die FMA auf schriftlichen Antrag des Bieters berechtigt, diesen
von der Angebotspflicht zu befreien, sofern dies gerechtfertigt erscheint. Gemass
Abs. 3 kommt der Regierung die Kompetenz zu, mittels Verordnung ndhere Be-
stimmungen Uber die Befreiung von der Angebotspflicht und die damit zusam-
menhangenden Pflichten zu erlassen (z.B. fir laufende Effektengeschéfte auf
fremde Rechnung, Geschéafte im Rahmen des Investmentfondsgeschéfts und des
Market-M aker-Geschéfts).

Zu Art. 25 — Anzeigepflicht bei kontrollierender Beteiligung

Erwagungsgrund (6) der Richtlinie lasst nicht nur Ausnahmen (Art. 24 UbG),
sondern auch abweichende Regelungen zu, um das Ubernahmerecht flexibler zu
gestalten. Art. 25 UbG sieht deshalb Félle vor, in denen eine Anzeigepflicht ge-
nugt und ein Angebot nicht erforderlich ist.

Abs. 1

Die Bestimmung des Art. 25 Abs. 1 sieht im Gegensatz zu Art. 22 Abs. 1, welche
bei Erlangen einer kontrollierenden Beteiligung grundsétzlich die Pflicht zur Stel-
lung eines Pflichtangebot vorsieht, vorerst nur eine Anzeigepflicht vor.

Die Félle, in denen eine Mitteilung vorerst ausreicht, sind in Bst. a bis d aufge-
zahlt, die Regierung kann aber durch Verordnung sowohl diese Tatbestande ndher
umschreiben, als auch weitere Falle bestimmen, in denen eine Mitteilung Uber den
Sachverhalt an die FMA genigt. In den in Bst. a bis d genannten Fallen und in
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den weiteren von der Regierung durch Verordnung noch zu bestimmenden Fall-
gruppen ist entweder typischerweise eine Geféhrdung von Vermogensinteressen
der Beteiligungspapierinhaber der Zielgesellschaft nicht zu erwarten oder es spre-
chen typischerweise gesamtwirtschaftliche Interessen fir die Befreiung vom
Pflichtangebot, welche die durch dieses Gesetz geschiitzten Zwecke, insbesondere
die Vermdgensinteressen der Beteiligungspapierinhaber, tberwiegen.

Bst. a

Diese Bestimmung erfasst den Fall, dass die kontrollierende Beteiligung an einer
Zielgesellschaft nur mittelbar im Wege von Anteilsrechten an einem anderen
Rechtstrager besteht, der seinerseits auf die Zielgesellschaft einen (unmittelbaren
oder mittelbaren) beherrschenden Einfluss hat. Wenn nun der Buchwert der un-
mittelbaren Beteiligung an einer Zielgesellschaft weniger als ein Viertel des
buchméfdigen Nettoaktivvermdgens des Rechtstrégers betragt, ist vorerst kein
Pflichtangebot zu stellen; bei einer mehrstockigen Beteiligung kommt es flr den

Vergleich auf den Beteiligungsansatz bei der unmittelbaren Muttergesel|schaft an.

Bst. b

Diese Bestimmung knipft an das gemeinsame Vorgehen mehrerer Rechtstréger
an und statuiert einen Ausnahmetatbestand fir den Fall, dass der Aktienerwerb
unter diesen gemeinsam vorgehenden Rechtstrégern stattgefunden hat und sich
die Zusammensetzung der schon bestehenden Gruppe nur geringfigig geandert
hat. Dieser Tatbestand ist dem gesetzlichen Ausnahmetatbestand des Art. 24 Abs.
1 Bst. b fur Ubertragungen innerhalb eines Konzerns ghnlich. Wahrend aber bei
den in Art. 24 Abs. 1 Bst. b definierten Konzerntibertragungsfallen eine Gefahr-
dung der Vermogensinteressen der Beteiligungspapierinhaber auszuschliessen ist,
soll bei Ubertragung innerhalb einer Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstré-
ger (die keinen Konzern bilden mussen, sondern etwa durch einen Syndikatsver-
trag zusammengeschlossen sein konnen) und bei geringfiigigen Anderungen der
Zusammensetzung der Gruppe die FMA prifen kdnnen, ob Vermogensinteressen

von Beteiligungspapi erinhabern durch den Kontrollwechsel geféhrdet sind.
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Bst. c

Diese Bestimmung regelt Félle, in welchen eine knappe kontrollierende Betelli-
gung entweder geringfigig und vortbergehend oder unbeabsichtigt entstanden ist.
Im letzten Fall wird die FMA in der Regel die Auflage aussprechen, dass die kon-
trollierende Beteiligung durch den Verkauf der "Uberzéhligen" Stimmrechtsaktien

rickgangig zu machen ist.

Bst. d

Dieser Tatbestand soll Sanierungen erleichtern. Gerechtfertigt ist er durch die
Uberlegung, dass durch Sanierungen héufig betriebswirtschaftlich funktionsfahige
Einheiten und die damit zusammenhangenden Arbeitspldtze erhalten werden kon-
nen und die wertzerstérende Zerschlagung von Unternehmen verhindert wird. Die
Notwendigkeit eines Pflichtangebots konnte insbesondere wegen der Preishil-
dungsvorschriften des Art. 26 Abs. 1 (siehe aber auch Art. 26 Abs. 3 Bst. ¢), we-
gen des damit verbundenen Liquiditatsbedarfs und wegen der Verzdgerung sinn-
volle Sanierungen verhindern. Der Sanierungstatbestand greift auch beim Erwerb
neuer Aktien infolge einer Kapitalerhthung. Dem Kauf zu Sanierungszwecken

geht haufig ein Erwerb voraus, der der blossen Sicherung der Forderung dient.

Der Regierung kommt zur ndheren Umschreibung der in Bst. a bis d genannten

Tatbesténde sowie zu deren Erganzung eine V erordnungskompetenz zu.

Abs. 2

Diese Bestimmung sieht vor, dass auch im Falle des Eingreifens eines Ausnahme-
tatbestandes nach Art 24 UbG eine Anzeigepflicht nach Art. 25 Abs. 1 UbG be-
steht. So ist auch in diesen Félen eine effektive Kontrolle durch die FMA ge-
wahrleistet.

Abs. 3

Der FMA obliegt — alenfalls auch erst nach einem gewissen Beobachtungszeit-
raum — die Feststellung, ob in den allenfalls durch Verordnung erweiterten Féllen
des Abs. 1 im Einzelfall dennoch eine Gefdhrdung der Vermogensinteressen der
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Inhaber von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft zu beflrchten ist. Der po-
tentielle Bieter kann zur Kl&rung der Frage der Angebotspflicht bel der FMA eine

moglichst rasche Entscheidung verlangen.

Abs. 4
Die Regierung ist berechtigt, mittels VVerordnung die Kriterien fir Entscheidungen
nach Abs. 3 genauer festzulegen.

Zu Art. 26 — Preis des Pflichtangebots

Der in dieser Bestimmung geregelten Mindestprei sbestimmung kommt neben der
Verpflichtung zur Stellung eines 6ffentlichen Ubernahmeangebots beim Erwerb
einer kontrollierenden Beteiligung eine zentrale Bedeutung zu. Ohne diese Preis-
regelung wére die Angebotspflicht ihres wirtschaftlichen Sinns beraubt. Beim
freiwilligen Ubernahmeangebot ist hingegen kein bestimmter Angebotspreis vor-
gesehen. Esist in der Angebotsunterlage jedoch zur Information der angesproche-
nen Beteiligungspapierinhaber die fur die Bestimmung der Gegenleistung ange-
wandte Bewertungsmethode anzugeben (Art. 9 Abs. 1 Bst. d).

Gemaéss der Richtlinie muss das obligatorische Angebot alen Aktiondren zu ei-
nem Preis unterbreitet werden, "der die Gleichbehandlung der Aktionére sicher-
stellt".

Abs. 1
Die vorgeschlagene Bestimmung entspricht weitgehend Art. 5 Abs. 4 der Richtli-

nie.

Abs. 2

Abs. 2 bestimmt, dass der fir andere Beteiligungspapiere zu bietende Preis auch
in einem angemessenen Verhdltnis zu der fir die Stammaktien gewahrten Gegen-
leistung stehen muss. Dies ist zum Beispiel wichtig, wenn nur Vorzugsaktien bor-

senotiert sind.
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Abs. 3

Diese Bestimmung erganzt diein Abs. 1 und 2 aufgestellte Grundregel. Der erste
Satz betrifft den Fall, dass die Gegenleistung nicht oder nicht nur in Geld bestand.
Immerhin wird der Bieter, wenn er, was zumeist der Fall sein wird, selbst eine
Gesellschaft ist, neben oder statt Bargeld dem Verdusserer als Gegenleistung An-
tellsrechte gewdahren. Unter den "sonstigen Vorteilen" sind zum Beispiel die vom
Verausserer beim Pakethandel haufig tbernommenen Haftungen zu berticksichti-
gen. Zahlungen und Vorteile missen nicht zwischen den Vertragsparteien flies-
sen, sondern lediglich in einem wirtschaftlichen Zusammenhang mit dem Erlan-

gen der kontrollierenden Beteiligung stehen.

Bst. a

Diese Bestimmung beriicksichtigt den Fall, dass nicht Aktien der Zielgesellschaft
erworben wurden, sondern zum Beispiel Aktien an einer Gesellschaft, die an der
Zielgesellschaft mittelbar oder unmittelbar eine kontrollierende Beteiligung hélt.
Die fur die Aktien dieser kontrollierenden Gesellschaft bezahlte Gegenleistung
koénnte nur dann als Bewertungsmassstab herangezogen werden, wenn das Ver-
mogen dieser Gesellschaft nur in der Beteiligung an der Zielgesell schaft besttinde.

Bst. b
Diese Bestimmung ermdglicht die Berlicksi chtigung besonderer Umstande bel der
Festlegung des Gegenwerts; so kénnte etwa auf Grund familiarer Verbundenheit

ein stark vom Marktwert abweichender Preis festgesetzt worden sein.

Bst. ¢

Geméss dieser Bestimmung ist auch eine wesentliche Anderung der Verhaltnisse
zu beriicksichtigen. Diese konnte zum Beispiel auf einen starken Kursriickgang in
jungster Vergangenheit wegen einer Branchenkrise oder auf eine plétzlich be-

kannt gewordene Unternehmenskrise zuriickzufthren sein.
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Abs. 4

Die Preisfestsetzung ist oft von nicht vollig eindeutigen Begleitumstanden abhén-
gig. Daher ist die Transparenz gegeniiber der FMA von besonderer Bedeutung.
Die Offenlegungspflicht gegeniiber dem Sachverstandigen steht im Zusammen-
hang mit der Aufgabe des Sachverstandigen, insbesondere auch die Gesetzmas-
sigkeit des Angebots hinsichtlich der Gegenleistung zu Uberprifen, die gerade
beim Pflichtangebot von besonderer Bedeutung ist. Dies hat auch im schriftlichen
Bericht und im abschliessenden Bestétigungsvermerk des Sachversténdigen Nie-

derschlag zu finden.

Abs. 5

Uber Antrag von Kleinaktionaren und sonstigen Beteiligungspapierinhabern, die
Uber 1% des Aktienkapitals oder Uber Beteiligungspapiere im anteiligen Betrag
von mindestens 100 000 Schweizer Franken oder 70 000 Euro (vgl. Art. 35 Abs. 2
Bst. d) verfiigen, ist eine Uberpriifung des Angebotspreises vorgesehen. Wenn die
dort genannte Voraussetzung nur durch Zusammenzéhlung der Papiere mehrerer
Beteiligungspapierinhaber entsteht, missen sie einen gemeinsamen Vertreter
bestellen.

Abs. 6

Der Regierung kommt eine Verordnungskompetenz zur néheren Regelung der
Ermittlung des Mindestpreises des Pflichtangebotes zu. Diese Verordnung konnte
zum Beispiel kléren, ob und wie die gehandelten Umsatzmengen bei der Ermitt-

lung des Durchschnittskurses gewichtet werden.
Zu Art. 27 — Abweichende Statutenbestimmungen
Abs. 1

Bst. a
Diese Bestimmung gibt Gesellschaften die Méglichkeit, sich durch den statutari-
schen Ausschluss der Anwendung des Art. 22 Abs. 3 (,,safe harbour) oder die
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Herabsetzung des Schwellenwerts auf dem Kapitalmarkt als besonders tibernah-
mefreundlich darzustellen. Ebenso kann die Zielgesellschaft aber in ihren Statuten
auch eine Heraufsetzung des Schwellenwertes vorsehen.

Bst. b
Diese Bestimmung ermdglicht es Gesellschaften durch entsprechende Statutenbe-
stimmungen die Regelungen betreffend die Durchbrechung von Beschrankungen

anwendbar zu machen.

Bst.c

Die Statuten kénnen auch ein "Opting-out” fir erst zu begebende Substanzpapiere
ohne Stimmrecht vorsehen. Unter dem Begriff ,,Beteiligungspapiere” werden
grundsétzlich alle Substanzpapiere verstanden, unabhangig davon, ob sie mit el-
nem Stimmrecht verbunden sind. Die vorliegende Bestimmung gestattet es, durch
Satzungsbestimmung andere Beteiligungspapiere als Stimmrechtsaktien von der
Angebotspflicht zumindest fur die Zukunft auszunehmen. Der jeweilige Zeichner
weiss dann, dass ihm im Fall einer Ubernahme kein Recht auf ein Pflichtangebot
zusteht.

Abs. 2

Die genannten Statutenbestimmungen bedurfen, sofern die Statuten nichts Abwel-
chendes vorsehen, einer Mehrheit von mindestens drei Viertel des bei der Be-
schlussfassung in der Generalversammlung vertretenen Aktienkapitals.

Zu Art. 28 — Durchbrechung von statutarischen Beschrankungen

Diese Bestimmung dient der Umsetzung des Art. 11 der Richtlinie (,,Durchbre-
chung®). Die Durchbrechungsbestimmungen sollen geméass Art. 12 der Richtlinie
ins Ermessen der potenziellen Zielgesellschaften gestellt werden. Der Anwen-
dungsbereich dieser Bestimmung erstreckt sich richtlinienkonform nur auf
Pflichtangebote und freiwillige Vollangebote. Hingegen wird kein Gebrauch von
der in Art. 12 Abs. 3 der Richtlinie vorgesehenen Moglichkeit gemacht, wonach
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die Durchbrechungsbestimmung fir die Zielgesellschaft nicht zur Anwendung
gelangt, wenn auch der Bieter ihr nicht unterliegt (Reziprozitét).

Abs. 1
Die entsprechende Statutenbestimmung muss sich zur Ganze auf die Abs. 3 bis 5

erstrecken.

Abs. 2

Diese Bestimmung dient der Umsetzung der Mitteilungsverpflichtung (Art. 12
Abs. 2 der Richtlinie) und der Veroffentlichungsverpflichtung (Art. 12 Abs. 4 der
Richtlinie).

Abs. 3

Diese Bestimmung dient der Umsetzung des Art. 12 Abs. 2 der Richtlinie, wo-
nach statutarisch vorgesehene Beschrankungen hinsichtlich der Ubertragung von
Wertpapieren der Zielgesellschaft dem Bieter gegentber wahrend der Annahme-
frist nicht gelten. Diese Bestimmung wird insbesondere auf den Fall vinkulierter

Namensaktien Anwendung finden.

Abs. 4

Diese Bestimmung dient der Umsetzung des Art. 12 Abs. 3 der Richtlinie, wo-
nach Stimmrechtsbeschrankungen in den Statuten der Zielgesellschaft in der Ge-
neralversammlung, welche Uber die Genehmigung von Abwehrmassnahmen be-
schliesst, keine Wirkung entfalten.

Abs. 5

Diese Bestimmung dient der Umsetzung des Art. 11 Abs. 4 der Richtlinie, wo-
nach dem Bieter das Recht zukommt, nach einem Angebot, mit dem er zumindest
75% des stimmberechtigten Aktienkapitals (einschliesslich stimmberechtigter
Vorzugsaktien) erworben hat, ohne Mitwirkung des Verwaltungsorgans eine Ge-
neralversasmmlung einzuberufen. In dieser Generalversammlung gelten keine

Stimmrechtsbeschrankungen.
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Bemerkungen vor Art. 29

Mit Art. 29 wird Art. 4 Abs. 2 der Richtlinie umgesetzt. Notieren die Wertpapiere,
wie das bei liechtensteinischen Gesellschaften derzeit ausnahmslos der Fall ist,
nicht im Sitzstaat der Gesellschaft, sondern in einem anderen Mitgliedstaat des
Européischen Wirtschaftsraums oder in einem Drittstaat, ist grundsétzlich die
Aufsichtsbehorde des Marktstaates fur die Beaufsichtigung des Angebotsvorgangs
zustandig. Die Zusténdigkeit der Aufsichtsstelle des Sitzstaates beschrankt sich
auf die gesellschaftsrechtlichen Fragen. Ebenso bestimmt sich das anwendbare
Recht, sodass Zustandigkeit und anwendbares Recht denselben Regeln folgen.

Von der im osterreichischen Recht vorgesehenen Regelung des Anwendungsbe-
reichs fur auslandische Gesellschaften mit Notierung im Inland wird wegen der-
zeitiger Gegenstandsl osigkeit abgesehen. Hingegen wird eine eigene Bestimmung
eingefuhrt, welche den Anwendungsbereich dieses Gesetzes fur in Drittstaaten
borsennotierte liechtensteinische Gesell schaften regelt.

Zu Art. 29 — Anwendungsbereich im EWR-Raum

Diese Bestimmung regelt den Fall, dass eine Gesellschaft mit Sitz in Liechtenstein
auf einem geregelten Markt in einem anderen Staat des Europdi schen Wirtschafts-
raums notiert und das Angebot auf den Erwerb eines Tells oder aller Aktien dieser
Gesellschaft lautet und sich an den Erwerb der kontrollierenden Beteiligung der
Zielgesellschaft anschliesst oder diesen Erwerb zum Ziel hat. Fir diese Konstella-
tion bestimmt Art. 4 Abs. 2 lit. e der Richtlinie die Anwendung des Rechts des
Sitzstaates fur Fragen der Unterrichtung der Arbeitnehmer, gesellschaftsrechtliche
Fragen, Ausnahmen von der Angebotspflicht und fir Verteldigungsmassnahmen,
wobel die Behorde des Sitzstaates hiefur zustandig ist.

Abs. 1

Diese Bestimmung schrankt den Anwendungsbereich des UbG im EWR-Raum
ein und enthdlt die Voraussetzungen zur Anwendung der Bestimmungen des Abs.
2. Mit dieser Bestimmung wird nur die Richtlinie umgesetzt, sodass sich diese
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ausschliesdlich auf kontrollrelevante Angebote fir Stammaktien bezieht. Daher
sind Angebote fur andere Beteiligungspapiere als Stammaktien und Angebote, die
nicht die Kontrollerlangung zum Ziel haben oder sich nicht an den Erwerb der
kontrollierenden Beteiligung der Zielgesellschaft anschliessen (einfache Erwerbs-
angebote), von dieser Bestimmung nicht erfasst. Der Grund hiefir besteht darin,
dass die Koordination mit den zu beachtenden ausléndischen Regelungen zu
schwierig ware. Somit unterliegen zum Beispiel auch Osterrei chische Gesellschaf-
ten, die ausserhalb des Européischen Wirtschaftsraums notieren, nicht den Be-

stimmungen des osterreichischen Ubernahmegesetzes.

Abs. 2

Wahrend Abs. 1 regelt, in welchen Félen das UbG (iberhaupt zur Anwendung
kommen kann, regelt Abs. 2, mit welchem Inhalt das UbG dann zur Anwendung
kommt und dient der Umsetzung des Art. 4 Abs. 2 lit. e der Richtlinie.

Art. 4 Abs. 2 lit e der Richtlinie spaltet das anwendbare Recht. Ist die Zielgesdll-
schaft nicht in ihrem Sitzstaat kotiert, sondern auf einem geregelten Markt in ei-
nem anderen EWR-Mitgliedstaat, ist auf Ubernahmerechtliche Fragen das Recht
des Marktstaates (Art 4 Abs. 2 lit. b der Richtlinie) und fir gesellschaftsrechtliche

Fragen das Recht des Sitzstaates anzuwenden.

Abs. 3

Abs. 3 normiert die subsidiare Anwendbarkeit des UbG. Ohne diese Subsidiari-
tétsbestimmung bestiinde ndmlich die Moglichkeit eines negativen Kompetenz-
konfliktes auch im EWR-Raum, wenn die Uber die Richtlinie hinausgehenden
Regelungen des Marktstaates nur auf inlandische Gesellschaften Anwendung fin-
den. Mit der subsididren Anwendbarkeit des UbG ist sicher gestellt, dass das UbG
zumindest dann gilt, wenn kein auslandisches Recht Anwendung findet. Dies
koénnte zum Beispiel bei einfachen Erwerbsangeboten oder Partizipationsscheinen
von Bedeutung sein. Auf auslandische Partizipationsscheine findet beispielsweise
das deutsche Wertpapieribernahmegesetz keine Anwendung.
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Des weiteren spricht fur die Normierung der subsididren Anwendbarkeit des UbG,
dass sich auf diesem Weg fir Papiere ohne Stimmrechte eigene Regelungen, ins-
besondere ein Squeeze out-Recht, schaffen lassen.

Abs. 4
Diese Bestimmung normiert die Zusténdigkeit der FMA fir den Anwendungsbe-
reich des Ubernahmegesetzes im EWR- Raum.

Zu Art. 30 — Anwendungsbereich in Drittstaaten

Diese Bestimmung regelt den Fall, dass eine Gesellschaft mit Sitz in Liechtenstein
auf einem Markt in einem Staat ausserhalb des Européischen Wirtschaftsraums,
also eines Drittstaats, notiert und fir diese Gesellschaft ein Ubernahmeangebot
abgegeben wird.

Fur diese Konstellation sieht die gegenstandliche Richtlinie keine Regelung vor.
Liechtenstein hat hier eine eigene Regelung vor allem auch im Hinblick auf die

Schweiz vorzusehen, um so negative Kompetenzkonflikte zu |6sen.

Abs. 1

Diese Bestimmung sieht eine dem EWR-Raum entsprechende gespaltene Anwen-
dungsvorschrift vor, nach welcher gesellschaftsrechtliche Fragen nach liechten-
steinischem und tbernahmerechtliche Fragen nach dem ausléndischen Recht beur-
teilt werden. So kdnnen wichtige Kompetenzen in Liechtenstein bleiben, insbe-
sondere im Hinblick auf das Squeeze out, die Kontrollschwellen beim Pflichtan-

gebot oder die statutarischen Regelungen.

Abs. 2
Diese Bestimmung sieht die subsididzre Anwendung des UbG vor, soweit das
Recht des Marktstaates nicht anwendbar ist.

Abs. 3
Es wird ausdriicklich bestimmt, dass die FMA zustandige Behorde ist, sofern die
Zustandigkeit nicht vom Staat der Borsenzul assung beansprucht wird.
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Zu Art. 31 - Internationale Zusammenar beit der Aufsichtsstellen
Diese Bestimmung setzt die in Art. 4 Abs. 4 der Richtlinie vorgeschriebene Ver-
pflichtung der Aufsichtsstellen zur Zusammenarbeit um.

Zu Art. 32 - Vorfragenentscheidung

Abs. 1

Die FMA soll im Interesse einer raschen und reibungslosen Abwicklung von
Ubernahmeverfahren moglichst formfrei vorgehen konnen, sie kann daher form-
los mit den Parteien Kontakt aufnehmen. Sie soll fir alle Parteien fur Stellung-
nahmen, Beratungen und Interventionen betreffend Meinungsverschiedenheiten

bei der Anwendung dieses Gesetzes zustandig sein.

Abs. 2

Aus der ausschliesslichen Zustandigkeit der FMA fiir die nach dem Ubernahme-
gesetz zu beurtellenden Sachverhalte ergibt sich, dass ein zivilgerichtliches Ver-
fahren zu unterbrechen ist, wenn Uber eine bestimmte in die Zustandigkeit der

FMA fallende Vorfrage noch nicht entschieden worden ist.

In diesem Fall ist ein Feststellungsbescheid betreffend die Vorfrage herbeizuftih-
ren, wobei die Parteien des zivilgerichtlichen Verfahrens sowie der Bieter und die
Zielgesellschaft auch Parteien des Feststellungsverfahrens vor der FMA sind.

Zu Art. 33

Abs. 1

Mit Ausnahme von Straferkenntnissen und Erkenntnissen im Verfahren gemass
Art. 36 sind Entscheidungen innerhalb eines Monats zu féllen. Sie sind — ebenfalls
mit Ausnahme der Straferkenntnisse — sofort rechtskréftig. Fur die Entscheidung
Uber Straftatbestande ist eine Fristsetzung nicht erforderlich.
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ADbs. 2und Abs. 3

Auf das Verfahren sind die Bestimmungen des L andesverwal tungspflegegesetzes
(LVG) anzuwenden. Unter den im ersten Satz genannten Voraussetzungen ist ein
Verzicht auf eine mundliche Verhandlung moglich. Unverzichtbar ist sieindenin
die Rechte der Beteiligten tief eingreifenden Angelegenheiten, die zum Bereich
der civil rights oder zum Strafrecht gehtren. Bei den Féllen, in denen ein Verzicht
moglich ist, wird es sich dagegen vor allem um Fragen der Ordnungsmassigkeit
des Verfahrens handeln, z.B. um Fragen der sofortigen Offenlegung der Absicht,
ein Ubernahmeangebot zu stellen, um die Verlangerung und Verkiirzung von Fris-
ten und um Anordnungen hinsichtlich von Ausserungen der Zielgesellschaft und
des Bieters. Da insbesondere die zivilrechtlichen und strafrechtlichen Sanktionen
nur auf Grund einer mindlichen Verhandlung verhangt werden kénnen, wird den
Parteien jedenfalls vor Entscheidung tber die Sanktion die Gelegenheit des mind-

lichen Vorbringens geboten.

Abs. 4
Die hier normierten Auskunftspflichten erstrecken sich nicht nur auf den Bieter
und die Organe der Zielgesellschaft, sondern auch auf die unabhangigen Sachver-

sténdigen, insbesondere auch auf beratende | nvestmentbanken.

Abs. 5

Damit die FMA ihrer Aufgabe der Uberwachung von Ubernahmeverfahren ge-
recht werden und rechtzeitig Massnahmen ergreifen kann, sind ihr alle im Zu-
sammenhang mit einem Ubernahmeverfahren in die Offentlichkeit gelangten
M einungsausserungen zur Kenntnis zu bringen, soweit sie ihr nicht vor der Verof-

fentlichung ohnehin anzuzeigen sind.

Abs. 6
Auch die FMA soll wahrend des Ubernahmeverfahrens unmittelbar "an die Of-
fentlichkeit gehen" konnen, um die Adressaten eines Ubernahmeangebotes rasch

zu informieren.
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Zu Art. 34 — Ve dffentlichung von Stellungnahmen und Entscheidungen
Wegen des zu erwartenden Interesses an den Stellungnahmen und den Entschel-
dungen der FMA, sollen diese — soweit sie Uber den Einzelfall hinausgehende
Bedeutung haben — verdffentlicht werden. Dies gilt auch fur alfallige Stellung-
nahmen zu Rechtsfragen, welche die FMA abgeben kann. Die Entscheidung Uber
die Vertffentlichung falt in die Zustandigkeit der FMA.

Zu Art. 35 — Besondere Vorschriften Uber das Pflichtangebot, die Preisbil-

dung und zivilrechtliche Sanktionen

Abs. 1

Das Verfahren nach Art. 35 zeichnet sich dadurch aus, dass es ein bereits durchge-
fuhrtes Ubernahmeverfahren voraussetzt, Uber dessen Mangel mit erweiterter
Rechtskraft entschieden werden soll. Aus diesem Grund wird auch den Aktion&
ren und sonstigen Beteiligungspapierinhabern der Zielgesellschaft Parteistellung
gewdhrt. Eine alfédllige Entscheidung nach Art. 35 ist wegen der erweiterten
Rechtskraft auch as eine bindende Vorfragenentscheidung in einem Zivilverfah-

ren anzuerkennen.

Auch die FMA kann jederzeit von Amts wegen ein Verfahren im Sinn des Art. 35

enleiten.

Abs. 2

In Abs. 2 Bst. abis d sind die Parteien des Verfahrens genannt. Beteiligungspa-
pierinhaber nach Bst. d haben dann Parteistellung, wenn sie insgesamt Uber ein
Hundertstel des Aktienkapitals oder Uber Beteiligungspapiere im anteiligen Betrag
von mindestens 100.000 Schweizer Franken oder 70.000 Euro verfiigen. Dadurch
soll ein Missbrauch des Antragsrechts verhindert werden. In all diesen Féllen geht
es unter anderem um die angemessene Abfindung des Minderheitsaktionérs. Aus
der Parteistellung ergibt sich auch die Legitimation zur Stellung eines Antrags auf

Einleitung des Verfahrens; im Fall des Bst. d ist zusétzlich ein gemeinsamer Ver-
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treter zu bestellen, wenn nur mehrere Beteiligungspapierinhaber gemeinsam diein

Bst. d genannte V oraussetzung erfullen.

Abs. 3

Um alle Parteien des Verfahrens, insbesondere die Inhaber von im Streubesitz
befindlichen Aktien und sonstigen Beteiligungspapieren, tUber die Einleitung des
Verfahrens zu informieren, sieht der erste Satz des Abs. 3 eine offentliche Be-
kanntmachung vor. Dabel ist den Inhabern von Beteiligungspapieren eine Frist
von einem Monat fir den Anschluss am Verfahren zu setzen. Erreichen die Betel-
ligungspapierinhaber das in Abs. 2 Bst. d genannte Quorum, kommt ihnen Partei-
stellung zu.

In der Vertffentlichung ist dem auslandischen Bieter auch die Namhaftmachung
eines Zustellbevollméchtigten aufzutragen. Geschieht dies nicht, kann die FMA
nach Abs. 6 selbst einen Zustellbevollméachtigten bestellen.

Abs. 4

Im Interesse aller Beteiligungspapierinhaber der Zielgesellschaft bleibt die FMA
zur Entscheidung verpflichtet, auch wenn alle Antrédge der Parteien zurlickgezo-
gen wurden. Dies entspricht dem Grundsatz der Amtswegigkeit und dient auch

der Vermeidung des "Abkaufens' von Antragen.

Abs. 5
Diese Bestimmung sieht als Grundregel vor, dass die Kosten des Verfahrens vom

Bieter zu tragen sind.

Abs. 6
Diese Bestimmung soll sicherstellen, dass Verfligungen der FMA dem Bieter
rasch zugestellt werden kénnen.

Zu Art. 36 — Zivilrechtliche Sanktionen
Die hier vorgesehenen zivilrechtlichen Sanktionen erganzen die strafrechtlichen.

Insbesondere im Hinblick auf auslandische Bieter, die moglicherweise in erster
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Linie auch nur auslandische Investoren ansprechen, sind diese strengen, zum Teil
ex lege eintretenden Rechtsfolgen zur Durchsetzung der Ziele des Ubernahmege-
setzes unverzichtbar.

Abs. 1

Die Sanktion des Ruhens der Stimmrechte tritt ex lege ein, wenn Aktionare die
Bestimmungen Uber das freiwillige Ubernahmeangebot nicht beachten oder wenn
ein kontrollierender Aktionér seiner Verpflichtung zur Stellung eines Angebots
oder zur Erstattung einer Mitteilung an die FMA nicht entspricht. Das Ruhen der
Stimmrechte erfasst nicht nur die verbotswidrig erworbenen Aktien bzw. den zeit-
lich letzten Aktienerwerb, durch den die Angebotspflicht ausgel6st wurde, son-
dern alle Aktien des verbotswidrig handelnden Rechtstragers.

Abs. 2

Die Verletzung der Bestimmungen des Ubernahmegesetzes ist nicht immer von
gleicher Tragweite; insbesondere der zweite Tell enthdlt viele den geregelten Ab-
lauf sichernde Formvorschriften, deren Verletzung im Einzelfall aber nicht immer
wesentlich nachteilige Folgen zeitigen muss. Aus diesen Griinden soll es mdglich
sein, dass in Fallen geringflgiger Verletzungen die FMA auf Antrag des Bieters
und der gemeinsam mit ihm vorgehenden Rechtstréger eine Ausnahme vom Ru-

hen der Stimmrechte aussprechen kann.

Abs. 3

Neben der Feststellung, dass die Stimmrechte ruhen, kann die FMA auf Antrag
oder von Amts wegen auch das Ruhen sonstiger Aktionarsrechte festlegen. Diese
Entscheidung ist konstitutiv und bewirkt, dass insbesondere die falligen Zahlun-

gen aus Vermogensrechten zugunsten der Zielgesellschaft verfallen.

Abs. 4

Bel schweren Verletzungen der Vorschriften dieses Gesetzes soll dem Verkaufer
das Wahlrecht zustehen, ob er am Vertrag festhalten oder von ihm zurtcktreten
will. Zur Verschérfung der Rechtsfolge gibt die Vorlage dem Verkaufer auch ein



70

Wahlrecht, ob er bei der Rickabwicklung den Kaufpreis oder den Geldwert der
Aktien zum Zeitpunkt der Rickabwicklung oder zum Zeitpunkt der Rucktrittser-
kl&rung erstatten will.

Abs. 5

Die Beurteilung einer Gesetzesverletzung als schwer ist fir die Rechtsfolgen nach
Abs. 3 und Abs. 4 ausschlaggebend und kann eine entscheidende Vorfrage fur
zivilrechtliche Anspriche sein. Unter Bst. a sind Falle zusammengefasst, in denen
die FMA eingeschritten ist und sich der Bieter an ihre Stellungnahmen (so zum
Beispiel zur Gesetzméssigkeit der Angebotsunterlage) oder bescheidmassigen
Anordnungen nicht gehalten hat. Eine schwere Verletzung liegt nach Bst. b dann
vor, wenn der Bieter von der FMA festgelegten Wiedergutmachungsauftragen
nicht Folge geleistet hat.

Abs. 6
Alle Sanktionen kénnen durch Bescheid der FMA aufgehoben werden, wobei sie

Bedingungen und Auflagen aussprechen kann.

Zu Art. 37 — Strafbestimmungen

Diese Strafbestimmungen sollen neben den in Art. 36 normierten Rechtsfolgen
dafir sorgen, dass der Angebotspflicht entsprochen wird. Verwaltungsstrafbehor-
de ist die FMA. Gegen ihre Strafverfigungen ist Beschwerde an die FMA-

Beschwerdekommission zul &ssig.
Ubergangs- und Schlussbestimmungen

ZuArt. 1
Durch diese Bestimmung wird klargestellt, dass bereits bestehende kontrollieren-
de Beteiligungen keine Angebotspflicht ausl6sen, wenn sie nicht weiter ausgebaut

werden.



71

ZuArt. 2

Abs. 1

Diese Bestimmung enthalt einen Kompromiss im Interesse der Paketbesitzer, die
an eine Verausserung denken. Diese kdnnen im Weg einer Satzungsanderung er-
reichen, dass die Regeln Uber das Pflichtangebot bel Erlangung einer kontrollie-
renden Beteiligung an ihrer Gesellschaft nicht angewendet werden (Opting-out).
Diese Maoglichkeit soll jedoch nur wahrend einer Ubergangsfrist von einem Jahr
ab Inkrafttreten des Gesetzes bestehen.

Abs. 2

Der Beschluss der Generalversammlung bedarf nach Art. 27 Abs. 2 der Dreivier-
telmehrheit des bei der Beschlussfassung vertretenen Aktienkapitals; die Statuten
konnen eine grossere Kapitalmehrheit vorsehen. Diese im Weg der Statuten mog-
liche Beguinstigung des Grossaktionars ist damit zu rechtfertigen, dass er nach der
bisherigen Praxis einen Paketzuschlag erzielen konnte, den er mit den Kleinaktio-

naren nicht zu teillen brauchte.

Abs. 3

Derzeit im amtlichen Handel oder im geregelten Freiverkehr notierende Gesell-
schaften sollen im Interesse des Anlegerschutzes innerhalb kurzer Zeit nach In-
krafttreten des Ubernahmegesetzes klarstellen, ob ihren Minderheitsaktionaren die
Schutzbestimmungen des Ubernahmegesetzes zugute kommen. Um das Ansehen
des amtlichen Handels durch diese Ausnahme nicht zu beeintréchtigen, sollen die
Betelligungspapiere von Gesellschaften, die von der Opting-out-Mdglichkeit
Gebrauch gemacht haben, gemass Abs. 3 nur im geregelten Freiverkehr gehandelt
werden. Der Vorstand der Gesellschaft wird daher verpflichtet, eine notariell be-
glaubigte Abschrift des Generalversammlungsbeschlusses der Borsengesellschaft
vorzulegen, die daraufhin bescheidmaéssig die Umreihung vom amtlichen Handel
in den geregelten Freiverkehr auszusprechen hat. Diese Umreihung muss dem zur
Fiihrung des Offentlichkeitsregisters zustandigen Amt vor Eintragung der Sat-
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zungsanderung — am zweckmassigsten durch Vorlage des rechtskréftigen Be-

scheides — nachgewiesen werden.
ZuArt. 3

Abs. 1

Diese Ubergangsbestimmung soll es Gesellschaften, die bereits friher ein
Kaufangebot unterbreitet haben, ermdglichen, binnen sechs Monaten ab Inkraft-
treten dieses Gesetzes ein ,,Squeeze out* zu verlangen.

Weiters wird geregelt, dass das Ausschlussverfahren auch dann noch Anwendung
findet, wenn die Beteiligungspapiere mittlerweile im Wege des Going Private
dekotiert wurden. In diesem Sinne auch die Schweizer Ubernahmekommission zu
Art. 54 des schweizerischen BEHG in der Mitteilung 3:

,, Befinden sich jedoch weniger als 2 % des Kapitals einer Gesell-
schaft noch im Umlauf, hat die Aufrechterhaltung der Kotierung
eigentlich keinen Sinn. Es ware daher nicht gerechtfertigt, die An-
wendung von Artikel 54 BEHG nur fir Gesellschaften zuzulassen,
deren Kotierung (ein wenig kinstlich) aufrechterhalten wurde.
Demzufolge kann Artikel 54 BEHG auch angewandt werden, wenn
die Titel der Gesellschaft nach dem offentlichen Kaufangebot deko-
tiert wurden.

Abs. 2

Beim Squeeze out im Rahmen der Ubergangsbestimmung kann das Angebot zeit-
lich weit zurlick liegen, es kann sich sogar um Jahre handeln. Deshalb ist die An-
gemessenheit des damaligen Angebotspreises nicht mehr gewahrleistet. Die Uber-
gangsbestimmung des Art. 3 verweist auf Art. 19 Abs. 4 UbG, welche bestimmt,
dass die Gegenleistung derjenigen entspricht, die den Ubrigen Verkéufern geboten
wurde. Die Zustandigkeit fir dieses Verfahren ist geméss Art. 35 UbG der FMA
zugeteilt. Eine richterliche Uberpriifung des Angebotspreisesist nicht vorgesehen.

Aufgrund der zwischenzeitlichen Entwicklung der Gesellschaft kann der im Zeit-

punkt des Squeeze out errechnete ,,innere Wert“ der Beteiligungspapiere erheblich
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unter- oder oberhalb des im urspriinglichen Kaufangebot offerierten Preises lie-
gen. In einem solchen Fall sollte eine erneute Uberpriifung der Angemessenheit
des Kaufprei ses vorgenommen werden.

Das schweizerische BEHG verweist den Minderheitsaktiondr auf den Gerichts-
weg. Auch die Ubergangsbestimmung des Art. 54 des schweizerischen BEHG
bestimmt, dass sich die Angemessenheit des Preises aufgrund eines Berichtes der
Revisionsstelle errechnet.

Da Liechtenstein Uber keine eigene Borse verfiigt, wird Art. 3 der Ubergangsbe-
stimmungen zum einen nur in seltenen Fallen zur Anwendung kommen. Zum an-
deren wurden die Beteiligungspapiere, die nach Art. 3 ausgeschlossen werden
sollen, regelméssig schon beim vorangegangenen Angebot bewertet. Sind Betelli-
gungspapiere der Zielgesellschaft beispielsweise in der Schweiz kotiert, wurde der
Angebotspreis fur diese Beteiligungspapiere im Angebotsprospekt bereits von
einer anerkannten Revisionsstelle gepruft (Art. 25 des schweizerischen BEHG).
Im Unterschied zum ,,normalen* Squeeze out liegt dieses Angebot im Rahmen der
Ubergangsbestimmung zeitlich weiter zuriick. Deshalb miissen alein die zwi-
schenzeitlichen Veranderungen geprift und nachbewertet werden. Ein komplizier-
tes und aufwandiges Verfahren zur Bestimmung des angemessenen Preises er-
scheint daher unverhdtnismassig. Deshalb soll neben einer im Wertschriftenhan-
del tatigen Bank, einem Effektenhandler auch eine Revisionsgesellschaft die Ent-
schéadigung bestimmen kénnen. Das kann die Revisionsgesellschaft sein, die auch
die Jahresabschliisse der Gesellschaft prift oder die den Preisin der Angebotsun-
terlage bestétigt hat. Dabei sind die bei der Angebotsunterlage zur Anwendung
gelangten anerkannten Methoden fortzuschreiben und zwischenzeitliche Ande-

rungen zu beriicksichtigen.

Der ausgeschlossene Inhaber von Beteiligungspapieren kann innerhalb von zwel
Monaten Rechtsmittel einlegen. Er kann von dem Landgericht die Feststellung
des angemessenen Preises verlangen. Die Kosten des Verfahrens trégt grundsétz-
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lich die unterlegene Partei. Nur in Ausnahmefallen kdnnen besondere Umstande
die Kostentragung durch die das Squeeze out-V erfahren betreibende Partei recht-
fertigen.

I nkrafttreten
Das Inkrafttreten dieses Gesetzes ist mit dem Tag der Kundmachung vorgesehen.

2. ABANDERUNG DESOFFENLEGUNGSGESETZES

Art. 1
Das Gesetz wird dahingehend angepasst, dass kunftig nicht nur mehr borsenno-
tierte Gesdllschaften mit Sitz in Liechtenstein, sondern alle borsennotierten Ge-

sellschaften im Européi schen Wirtschaftsraum hievon umfasst sein sollen.

Art. 2
Entsprechend soll auch die Meldepflicht auf bdrsennotierte Gesellschaften im

Européi schen Wirtschaftsraum ausgeweitet werden.

3. ABANDERUNG DESFINANZMAKRTAUFSICHTSGESETZES

Art.5Abs. 1Bst. v
Der Aufgabenkatalog der FMA ist um das vorliegende Gesetz betreffend Uber-

nahmeangebote zu erweitern.
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1. REGIERUNGSVORLAGEN

1. SCHAFFUNG EINES GESETZES BETREFFEND UBERNAHME-
ANGEBOTE (UBERNAHMEGESETZ; UBG)

Gesetz
vom ...

betreffend Uber nahmeangebote (Uber nahmegesetz; UbG)

|. Allgemeine Bestimmungen

Art. 1
Gegenstand und Zweck

1) Dieses Gesetz regelt das Verfahren bei Ubernahmeangeboten zum Er-
werb von Beteiligungspapieren, die von einer Zielgeseallschaft ausgegeben wurden
und an Borsen zum Handel auf einem geregelten Markt im Sinne der Richtlinie
93/22/EWG in einem oder mehreren Mitgliedstaaten oder zum Handel an Borsen
in Drittstaaten zugelassen sind.

2) Es dient zudem der Umsetzung der Richtlinie 2004/25/EG des Européi-
schen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 betreffend Ubernahmeange-
bote (EWR-Rechtssammlung: Anh. XXII - 10d.01).
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d)

f)
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Art. 2
Begriffe

Im Sinne dieses Gesetzes bedeuten:

Ubernahmeangebot (Angebot): ein offentliches Angebot zum Erwerb eines
Teils oder aller Beteiligungspapiere einer Zielgesellschaft gegen Barzahlung
oder im Austausch gegen andere Beteiligungspapiere.

Zielgesellschaft: die Aktiengesellschaft oder Kommanditaktiengesell schaft
mit Sitz im Inland, deren Beteiligungspapiere Gegenstand eines Angebots

sind.

Bieter: jede natUrliche oder juristische Person und jede Personengesell-
schaft, die allein oder gemeinsam mit anderen Personen ein Angebot abgibt,
beabsichtigt, ein solches abzugeben, oder zur Abgabe verpflichtet ist.

Betelligungspapiere: borsennotierte Aktien und sonstige Ubertragbare bor-
sennotierte Wertpapiere, auch wenn fir sie keine Urkunden ausgestellt sind,
die mit einer Gewinnbeteiligung oder einer Liquidationsbeteiligung verbun-
den sind; Partizipationsscheine (Art. 304a ff. PGR); weiters Ubertragbare
Betelligungspapiere, die zum Erwerb solcher Beteiligungspapiere berechti-
gen, wenn diese von der Zielgesellschaft oder einem mit ihr verbundenen

Unternehmen ausgegeben wurden.

Borsentag: ein Tag, an dem das Handelssystem der betroffenen Borse zum
Geschéftsabschluss zur Verfigung steht.

Gemeinsam handelnde Personen: natirliche oder juristische Personen, die
mit dem Bieter bzw. der Zielgesellschaft zusammenarbeiten oder ihre Aus-
Ubung von Stimmrechten abstimmen, um die Kontrolle Uber die Zielgesell-
schaft zu erhalten oder ihr Verhaten hinsichtlich des Erwerbs von Beteili-
gungspapieren der Zielgesellschaft oder ihre Auslibung von Stimmrechten
aus Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft mit dem Bieter auf Grund ei-
ner Vereinbarung oder in sonstiger Weise abstimmen.
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Art. 3

Allgemeine Grundsétze fiir offentliche Ubernahmeangebote

Den Bestimmungen dieses Gesetzes liegen folgende allgemeinen Grundsét-

ze zugrunde:

a)

b)

d)

f)

Alle Inhaber von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft, die derselben
Gattung angehéren, sind gleich zu behandeln, soweit in diesem Gesetz
nichts anderes bestimmt ist.

Die Inhaber von Beteiligungspapieren sind zu schiitzen, wenn die Kontrolle

Uber eine Gesellschaft erlangt wird.

Die Inhaber von Beteiligungspapieren missen tber gentigend Zeit und hin-
reichende Informationen verfigen, um in voller Kenntnis der Sachlage ent-

scheiden zu kdnnen.

Die Leitungs- und Verwaltungsorgane der Zielgesellschaft missen im Inte-
resse der Zielgesellschaft handeln.

Beim Handel mit Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft, der Bieterge-
sellschaft oder anderer durch das Angebot betroffener Gesellschaften dirfen

keine Marktverzerrungen geschaffen werden.

Der Bieter und die Zielgesdllschaft haben das Verfahren rasch durchzufih-
ren; insbesondere darf die Zielgesellschaft in ihrer Geschéftstétigkeit durch
ein Ubernahmeangebot nicht iber einen angemessenen Zeitraum hinaus be-

hindert werden.
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[l. Aufsicht
Allgemeines

Art. 4

1) Mit der Durchfihrung dieses Gesetzes wird die Finanzmarktaufsicht
(FMA) betraut.

2) Alle inlandischen Behdrden und Gerichte sind im Rahmen ihres gesetzli-
chen Wirkungsbereichs zur Hilfestellung und Auskunftserteilung an die FMA
verpflichtet, um siein ihrer Wirksamkeit zu unterstiitzen.

3) Die Mitarbeiter der FMA sind zur Verschwiegenheit verpflichtet; sie dir-
fen ale ihnen aus ihrer Tétigkeit nach diesem Gesetz bekannt gewordenen Tatsa

chen nur zur Erfullung ihrer Aufgaben verwenden.

4) Die Gebuhren fur die Aufsichtstéatigkeit richten sich nach der Finanz-
marktaufsi chtsgesetzgebung.

Art. 5
Zustandigkeit und Aufgaben

1) Die Zustandigkeit fur alle in diesem Gesetz geregelten Angelegenheiten
liegt ausschliesslich bel der FMA. Sie Uberwacht die Anwendung dieses Gesetzes
und entscheidet Uber alle nach diesem Gesetz zu beurteilenden Angelegenheiten.
Die FMA kann die Einleitung eines Verfahrens jederzeit von Amts wegen be-

schliessen.

2) Die FMA bt die Aufsicht Gber den Angebotsvorgang nach den Vor-
schriften dieses Gesetzes aus. Sie hat im Rahmen ihrer Tétigkeit die ordnungsge-
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masse Durchfihrung des Verfahrens zu gewahrleisten und Misssténden entgegen-

zuwirken, die erhebliche Nachteile fur den Wertpapiermarkt bewirken kénnen.

3) Die Regierung kann das Nahere mit Verordnung regeln.

[11. Freiwillige offentliche Angebote

Art. 6
Allgemeine Pflichten des Bieters

Der Bieter hat im gesamten Ubernahmeverfahren folgendes zu beachten:

Er darf ein Ubernahmeangebot nur dann stellen, wenn er nach sorgfaltiger
Prufung Uberzeugt ist, dass ihm die zur vollstandigen Erfllung notwendi-

gen Mittel rechtzeitig zur Verfiigung stehen werden.
Insiderhandel und Marktverzerrungen sind hintan zu halten.

Informationen und Erklarungen sind sorgféltig, genau und vollsténdig aus-
zuarbeiten; unrichtige oder irrefihrende Informationen und Erklarungen

sind unzuléssig.

Art. 7
Geheimhaltungs- und Bekanntmachungspflichten zur Vermeidung von

Marktver zerrungen und des Missbrauchs von Insiderinformationen

1) Der Bieter hat insbesondere folgende Pflichten:

er hat fir Geheimhaltung zu sorgen, um ein vorzeitiges und ungleichmassi-
ges Bekanntwerden seiner Uberlegungen und seiner Absicht, ein Angebot
zu stellen, zu verhindern; dasselbe gilt sinngemass fiir Uberlegungen und
die Absicht, Tatsachen herbeizufiihren, die den Bieter zur Stellung eines

Angebots verpflichten;
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b)  er hat insbesondere ale fur ihn im Zusammenhang mit dem Ubernahmever-
fahren tétigen Personen Uber ihre Geheimhaltungspflichten und das Verbot
des Missbrauchs von Insiderinformationen zu unterrichten, interne Richtli-
nien flr die Informationsweitergabe zu erlassen und deren Einhaltung zu
Uberwachen sowie geeignete organisatorische Mal3nahmen zur Verhinde-
rung der Weitergabe von Insiderinformationen und ihrer missbrauchlichen
Verwendung zu treffen;

c) er hat die Uberlegungen oder die Absicht, ein Angebot zu stellen oder Tat-
sachen herbeizufiihren, die ihn zur Stellung eines Angebots verpflichten,
unverziglich bekannt zu machen und den Verwaltungsorganen der Zielge-
sellschaft mitzuteilen, wenn erhebliche Kursbewegungen oder Gertichte und
Spekulationen betreffend ein bevorstehendes Angebot auftreten und anzu-
nehmen ist, dass diese auf die Vorbereitung des Angebots oder diesbezigli-
che Uberlegungen oder auf Aktienkaufe durch den Bieter zuriickzufiihren
sind;

d) e ha jedenfalls unverziglich bekannt zu machen und den Organen der
Zielgesellschaft mitzuteilen, dass die Verwaltungsorgane die Entscheidung,
ein Angebot zu stellen, getroffen haben oder dass Tatsachen eingetreten
sind, die ihn zur Stellung eines Angebots verpflichten. Diese Verpflichtung
besteht selbst dann, wenn der fur die Entscheidung alféllig erforderliche

Beschluss der Generalversammlung des Bieters noch nicht erfolgt ist.

2) Die Bekanntmachung nach Abs. 1 Bst. ¢ und d hat im amtlichen Publika-
tionsorgan und in einem Borsenpflichtblatt so zu erfolgen, dass dadurch Insider-
geschéfte und Marktverzerrungen moglichst vermieden werden. Die FMA kann
auf Antrag des Bieters unter Berilicksichtigung der Interessen der Beteiligungspa-
pierinhaber von der Verpflichtung zur Bekanntmachung fur eine kurze Frist be-
freien, wenn dadurch die Schadigung berechtigter Interessen des Bieters oder mit
ihm gemeinsam handelnder Personen verhindert werden kann und der Bieter be-

scheinigt, dass die Geheimhaltung gewahrleistet ist.
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Art. 8
Verhandlungen der Zielgesellschaft

1) Der Bieter kann seine Uberlegungen und seine Absicht, ein Angebot zu
stellen, auch vor deren Bekanntmachung oder Verdffentlichung den Verwaltungs-

organen der Zielgesellschaft bekannt geben und hiertiber mit diesen verhandeln.

2) Die Verwaltungsorgane der Zielgesellschaft haben fir Geheimhaltung zu
sorgen; die Bestimmungen Uber die Pflichten des Bieters gelten auch fir die Ver-
waltungsorgane der Zielgesellschaft. Die Verwaltung der Zielgesellschaft ist je-
doch zur Bekanntmachung verpflichtet, wenn bei Beteiligungspapieren der Ziel-
gesellschaft erhebliche Kursbewegungen oder Geriichte und Spekulationen betref-
fend ein bevorstehendes Angebot auftreten und anzunehmen ist, dass diese auf die
Vorbereitung des Angebots oder diesbeziigliche Uberlegungen zuriickzufiihren

sind.

3) Zur Geheimhaltung sind auch Aktionére der Zielgesell schaft sowie samt-
liche Inhaber von Beteiligungspapieren gemass Art. 2 Bst. d verpflichtet, mit de-
nen der Bieter unter Hinwelis auf die Vertraulichkeit Gber den Erwerb von Antells-
rechten verhandelt oder die sonst vom Bieter oder von der Zielgesellschaft Kennt-

nis von geheim zu haltenden Tatsachen erlangen.

Art. 9
Angebotsunterlage und Prifung

1) Der Bieter hat eine Angebotsunterlage zu erstellen, die mindestens fol-
gende Angaben zu enthalten hat:

a)  denInhalt des Angebots,



b)

d)

f)

0)

h)
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Angaben zum Bieter, insbesondere, wenn es sich um eine Gesellschaft han-
delt, Rechtsform, Firma und Sitz der Gesellschaft; weiters Angaben Uber
mittelbare und unmittelbare Beteiligungen am Bieter und seine Zugehorig-

keit zu einem Konzern;
die Beteiligungspapiere, die Gegenstand des Angebots sind,

die fur jedes Betelligungspapier gebotene Gegenleistung sowie die bei der
Bestimmung der Gegenleistung angewandte Bewertungsmethode bzw. die
Grundlagen der Berechnung; weiters Angaben Uber die Durchfihrung des
Angebots, insbesondere Uber die zur Entgegennahme von Annahmeerkl&-

rungen und zur Erbringung der Gegenleistung beauftragten Stellen;

wenn die Zielgesellschaft von der Moglichkeit des Art. 28 Abs. 1 Gebrauch
gemacht hat, die Art und Hohe der gebotenen Entschadigung fir einen Ver-
lust von Rechten aufgrund der Durchbruchsklausel und die Methode, nach

der sie bestimmt wird;

gegebenenfalls den prozentuellen Mindest- und Héchstantell oder die Min-
dest- und Hochstzahl der Beteiligungspapiere, zu deren Erwerb sich der Bie-

ter verpflichtet, sowie eine Darstellung der Zuteilungsregelung;

die Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft, Uber die der Bieter und mit ihm
gemeinsam handelnde Personen bereits verfligen oder zu deren zukinftigem
Erwerb sie berechtigt oder verpflichtet sind;

die Bedingungen und Rucktrittsvorbehalte, an die das Angebot gebunden
ist;

die Absichten des Bieters Uber seine kiinftige Geschéftspolitik der Zielge-
sellschaft und, soweit vom Angebot betroffen, des Bieters, sowie in Bezug
auf die Weiterbeschaftigung ihrer Arbeitnehmer und ihrer Geschéftsleitung
einschliesslich etwaiger wesentlicher Anderungen der Beschéfti gungsbedin-

gungen;
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die Frist fur die Annahme des Angebots und fir die Erbringung der Gegen-

leistung;

im Fall einer Gegenleistung in Form von Beteiligungspapieren Angaben zu
diesen Beteiligungspapieren;

die Bedingungen der Finanzierung des Angebots durch den Bieter;

Angaben zu den Personen, die gemeinsam mit dem Bieter oder, soweit die-
sem bekannt, gemeinsam mit der Zielgesellschaft vorgehen, im Falle von
Gesellschaften auch deren Rechtsform, Firma und Sitz sowie deren Verhélt-
nis zum Bieter bzw. zur Zielgesellschaft; diese Angaben kdnnen sich auf
digienigen Personen, die fur die Entscheidung der Angebotsadressaten von
Bedeutung sind, beschranken;

die Angabe des nationalen Rechts, dem die sich aus dem Angebot ergeben-
den Vertrage zwischen dem Bieter und den Inhabern der Betelligungspapie-
re der Zielgesellschaft unterliegen, sowie die Angabe des Gerichtsstandes.

2) Der Bieter hat zur Prifung der Angebotsunterlage einen von ihm unab-

hangigen Sachverstandigen, welcher dem Gesetz Uber Wirtschaftsprifer und Re-
visionsgesellschaften untersteht, zu bestellen, welcher die Vollstéandigkeit und die

Gesetzmassigkeit der Angebotsunterlage, insbesondere hinsichtlich der angebote-

nen Gegenleistung, zu prifen und darlber einen schriftlichen Bericht zu erstellen

hat. Er hat das Ergebnis der Prifung in einer abschliessenden Erkl&rung zusam-

menzufassen und hierin auch eine Erklarung dartber abzugeben, dass dem Bieter

die zur vollstandigen Erfullung des Angebotes notwendigen Mittel zur Verfligung
stehen.
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Art. 10
Bedingungen, Ricktrittsvorbehalte

Eine Bedingung des Angebots und ein VVorbehalt des Rucktritts sind nur zu-
lassig, wenn sie sachlich gerechtfertigt sind, insbesondere wenn sie auf Rechts-
pflichten des Bieters beruhen, oder der Eintritt der Bedingung oder die Geltend-
machung des Rucktrittsrechts nicht ausschliefdlich vom Ermessen des Bieters ab-
hangt.

Art. 11
Anzeige des Angebots

1) Der Bieter hat der FMA das Angebot unter Vorlage der Angebotsunterla-
ge und des Berichtes samt der Bestatigung des Sachverstandigen anzuzeigen.
Nach Bekanntgabe der Absicht, ein Angebot zu stellen, hat der Bieter das Ange-
bot innerhalb von zehn Borsentagen anzuzeigen; die FMA kann auf Antrag des
Bieters diese Frist mit héchstens vierzig Borsentagen festsetzen. Die FMA hat das
Einlangen der Anzeige unter Angabe des Datums zu bestétigen.

2) Ein Bieter mit Sitz, Wohnsitz oder gewohnlichem Aufenthalt im Ausland
hat gleichzeitig mit der Anzeige einen Zustellbevollméachtigten mit Sitz, Wohnsitz
oder Zweigstelle im Inland namhaft zu machen. Dieser muss Rechtsanwalt, Treu-
hander, Wirtschaftsprifer bzw. eine hiezu befugte Gesellschaft oder ein Bankin-
stitut sein.

3) Die FMA kann zum Angebot und zur Angebotsunterlage schriftlich Stel-
lung nehmen und diese Stellungnahme erganzen oder abandern; sie kann durch
Verfigung die Gesetzwidrigkeit des Angebots oder der Angebotsunterlage fest-
stellen sowie die Verdffentlichung der Angebotsunterlage und die Durchfihrung

des Angebots untersagen.
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Art. 12
Ver6ffentlichung und Information der Zielgesellschaft

1) Der Bieter hat die Angebotsunterlage frihestens am zwolften und spétes-
tens am flinfzehnten Borsentag nach Einlangen bel der FMA zu verdffentlichen,
es sei denn, dassdie FMA die Verdffentlichung des Angebots untersagt. Die FMA
kann in begrindeten Falen, insbesondere zum Zweck der néheren Prifung der
Angebotsunterlage, anordnen, dass die Verdffentlichung vorlufig zu unterbleiben
hat; sie kann die Frist zur Veréffentlichung im Einvernehmen mit dem Bieter auch
verkirzen. Verdffentlichungen haben im amtlichen Publikationsorgan und einem

Bdrsenpflichtblatt zu erfolgen.

2) Der Bieter ist verpflichtet, die Unterlagen geméss Abs. 1 erster Satz dem
Verwaltungsorgan der Zielgesellschaft vor der Verdffentlichung zur Kenntnis zu

bringen.

3) Das Verwaltungsorgan der Zielgesellschaft hat eine alféllig bestehende
Arbeitnehmervertretung von Bekanntmachungen gemass Art. 7 und Art. 8 unver-
zuglich zu unterrichten und ihr die Angebotsunterlage unverziglich nach Erhalt

zur Kenntnis zu bringen.

Art. 13
Neutralitatsgebot fur die Verwaltungsorgane der Zielgesell schaft

1) Das Verwaltungsorgan der Zielgesellschaft darf keine Massnahmen set-
zen, die geeignet sind, den Aktionéren die Gelegenheit zur freien und informierten
Entscheidung Uber das Angebot zu nehmen. Ab dem Zeitpunkt, zu dem der Ziel-
gesellschaft die Absicht des Bieters, ein Angebot abzugeben, bekannt wurde, bis
zur Verdffentlichung des Ergebnisses, bei Zustandekommen der Ubernahme bis
zur Durchfuhrung des Angebots, hat das Verwaltungsorgan der Zielgesellschaft

Massnahmen zu unterlassen, durch die das Angebot vereitelt werden konnte. Die-
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se Einschrankung gilt nicht far MalRnahmen, zu deren Vornahme die Verwal-
tungsorgane der Zielgesellschaft bereits verpflichtet sind oder die auf Beschliissen
der Generalversammlung beruhen, die nach Bekanntwerden der Absicht des Bie-

ters, ein Angebot zu stellen, gefasst worden sind.

2) Ab dem Zeitpunkt der Kenntnis der Zielgesellschaft von der Absicht des
Bieters, ein Angebot abzugeben, bis zur Verdffentlichung des Ergebnisses, bel
Zustandekommen der Ubernahme bis zur Durchfiihrung des Angebots, ist fir alle
Massnahmen des Leitungs- und Verwaltungsorgans, durch die das Angebot verei-
telt werden konnte, mit Ausnahme der Suche nach konkurrierenden Angeboten,
eine Zustimmung der Generalversammlung zu dieser konkreten Massnahme not-
wendig. Dies gilt insbesondere fur die Ausgabe von Beteiligungspapieren, durch
die der Bieter an der Erlangung der Kontrolle Uber die Zielgesellschaft gehindert

werden konnte.

3) Entscheidungen, die von der Zielgesellschaft vor dem in Abs. 2 genann-
ten Zeitpunkt gefasst und mit deren Umsetzung bis zu diesem Zeitpunkt noch
nicht begonnen worden ist, bedirfen vor ihrer Umsetzung der Zustimmung der
Generaversammlung, sofern diese Massnahmen ausserhalb des normalen Ge-
schéftsverlaufes liegen und deren Umsetzung zu einer Vereitelung des Angebotes

fuhren kann.

4) Zur Erlangung der Zustimmung der Generalversammiung nach Abs. 2
und 3 ist die Einberufung derselben unter der Voraussetzung zuléssig, dass sie

frihestens zwel Wochen nach der Einberufung abgehalten wird.

Art. 14
Ausserung der Zielgesellschaft, Prifung und Veroffentlichung

1) Das Verwaltungsorgan der Zielgesellschaft hat unverziglich nach der

Verdffentlichung der Angebotsunterlage eine Ausserung zum Angebot zu verfas-
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sen. Diese hat insbesondere eine Beurteilung darliber zu enthalten, ob die angebo-
tene Gegenleistung und der sonstige Inhalt des Angebots dem Interesse aller Ak-
tionére und sonstigen Inhaber von Beteiligungspapieren wie auch dem Interesse
der Arbeitnehmer, der Glaubiger und dem offentlichen Interesse angemessen
Rechnung tragen; falls sich das Verwaltungsorgan nicht in der Lage sieht, eine
abschliessende Empfehlung abzugeben, hat er jedenfalls die Argumente fir die
Annahme und fur die Ablehnung des Angebots unter Betonung der wesentlichen
Gesichtspunkte darzustellen. Ausserdem hat das Verwaltungsorgan auf die vor-
aussichtlichen Auswirkungen des Angebots auf die Interessen der Zielgesell-
schaft, der Arbeitnehmer, der Glaubiger und das 6ffentliche Interesse angesichts

der strategischen Planung des Bieters fur die Zielgesellschaft einzugehen.

2) Die Zielgesellschaft hat zur Priifung der Ausserung ihres Verwaltungsor-
gans gemass Abs. 1 einen hiefir geeigneten (Art. 9 Abs. 2), von der Zielgesell-
schaft unabhangigen Sachversténdigen zu bestellen. Der Sachverstandige wird
durch das Verwaltungsorgan bestellt.

Der Sachverstandige hat seine Beurteilung des Angebotes und der Ausserung des
Verwaltungsorganes der Zielgesellschaft sowie einer alfalligen Ausserung des

Aufsichtsrates schriftlich zu erstatten.

3) Das Verwaltungsorgan hat seine Ausserung sowie eine allfallige Ausse-
rung des Aufsichtsrats bzw. einer alféllig bestehenden gesetzlichen Arbeitneh-
mervertretung und der Beurteilung des Sachversténdigen spétestens finf Borsen-
tage vor Ablauf der Annahmefrist zu veréffentlichen; sie ist unverziglich vor der
Veroffentlichung der Finanzmarktaufsicht anzuzeigen und gleichzeitig einer all-
fallig bestehenden gesetzlichen Arbeitnehmervertretung zu Gbermitteln.
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Art. 15

Verbesserungen und sonstige Anderungen des Angebotes

1) Der Bieter kann die in seinem Angebot vorgesehene Gegenleistung wah-
rend dessen Laufzeit verbessern und das Angebot zugunsten der Wertpapierinha-
ber auch sonst andern. Der Bieter hat das verbesserte oder sonst gednderte Ange-
bot frihestens am vierten und spatestens am siebten Borsentag nach Einlangen der
Anzeige bei der FMA zu veroffentlichen.

2) Verbesserungen der Gegenleistung gelten auch fur zu diesem Zeitpunkt
bereits erklarte Annahmen, ebenso sonstige Anderungen zugunsten des Wertpa-

pierinhabers, es sei denn, dass dieser widerspricht.

Art. 16
Transaktionen in Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft

1) Sobald eine Bekanntmachung betreffend ein Angebot oder eine Anzeige
erfolgt ist, durfen der Bieter und die mit ihm gemeinsam vorgehenden Rechtstré-
ger keine rechtsgeschéftlichen Erklérungen, die auf den Erwerb von Beteiligungs-
papieren der Zielgesellschaft zu besseren Bedingungen als im Angebot gerichtet
sind, abgeben, es sei denn, der Bieter verbessert das 6ffentliche Angebot oder die
FMA gestattet aus wichtigem Grund eine Ausnahme; solche Erklarungen sind
jedenfalls unverzuglich zu veroffentlichen.

2) Gibt der Bieter oder eine mit ihm gemeinsam vorgehende Person entge-
gen Abs.1 eine Erklérung auf Erwerb zu besseren Bedingungen ab, so gilt dies als

V erbesserung des 6ffentlichen Angebots zugunsten aller Empfanger.

3) Sobald eine Bekanntmachung betreffend ein Angebot oder eine Anzeige
erfolgt ist, dirfen der Bieter und die mit ihm gemeinsam vorgehenden Personen

keine Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft verkaufen.
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4) Die FMA kann, alenfalls unter Verfiigung von Bedingungen und Aufla-
gen, fur die Téatigkeit von Kreditinstituten im Rahmen ihrer Wertpapiergeschéfte
Ausnahmen von Abs. 1 bis 3 vorsehen, soweit dies ohne Beeintrachtigung der
Vermogensinteressen der Wertpapierinhaber méglich und fir die ordnungsgemas-

se Fuhrung dieser Bankgeschéfte notwendig oder zweckméassig ist.

5) Sobald eine Bekanntmachung betreffend ein Angebot oder eine Anzeige
erfolgt ist, haben alle am Ausgang des Ubernahmeangebots besonders interessier-
ten Personen den Erwerb und die Verdusserung von Beteiligungspapieren der
Zielgesellschaft und von Optionen, die Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft
zum Gegenstand haben, der FMA unverziglich bekannt zu geben. Dasselbe gilt
fur Beteiligungspapiere und Optionen auf Beteiligungspapiere einer anderen Ge-
sellschaft, wenn der Bieter Beteiligungspapiere dieser anderen Gesellschaft zum
Tausch angeboten hat. Besonders interessierte Personen sind insbesondere der
Bieter, alle mit ihm gemeinsam vorgehenden Personen, die Zielgesellschaft und
die mit ihr konzernméassig verbundenen Unternehmen, Mitglieder der Verwal-
tungsorgane dieser Unternehmen, Berater der genannten Unternehmen und Aktio-
nére, die Uber stimmberechtigte Aktien im Umfang von mindestens zwei Prozent
des Aktienkapitals verfigen. Die FMA kann die Form der Offenlegung, die Frist
und die besonders interessierten Rechtstréger néher bestimmen.

6) Die Verbote nach Abs. 1 und Abs. 3 sowie die Offenlegungspflicht nach
Abs. 5 gelten bis zum Ablauf der Frist fir die Annahme des Angebotes bzw. bei
Verlangerung der Angebotsfrist bis zum Ablauf dieser Frist.

7) Erwerben der Bieter oder gemeinsam mit ihm vorgehende Personen in-
nerhalb von neun Monaten nach Ablauf der Frist fir die Annahme des Angebotes,
bei Verlangerung der Angebotsfrist innerhalb von neun Monaten nach Ablauf
dieser Frist, Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft und wird hiefir wertmassig
eine hohere Gegenleistung als die im Angebot fir diese Beteiligungspapiere an-
gebotene Gegenleistung gewahrt oder vereinbart, so ist der Bieter gegentber den
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Inhabern der Beteiligungspapiere, welche das Angebot angenommen haben, zur
Zahlung einer Geldleistung in Hohe des Unterschiedsbetrages verpflichtet. Die
Auslibung eines gesetzlichen Bezugsrechtes auf Grund einer Erhdhung des Akti-
enkapitals der Zielgesellschaft gilt nicht als Erwerb. Die Verpflichtung zur Zah-
lung einer Geldleistung in Hohe des Unterschiedsbetrages gilt sinngemass auch
fur die Weiterverdusserung einer kontrollierenden Beteiligung an der Zielgesell-
schaft.

Art. 17

Rechtsfolgen von konkurrierenden Angeboten

Wird ein konkurrierendes Angebot gemacht, so sind die Inhaber von Betei-
ligungspapieren berechtigt, von vorangegangenen Annahmeerklérungen hinsicht-
lich eines anderen Angebots zuriickzutreten.

Art. 18
Weitere Ausserungen des Bieters und der Zielgesellschaft, Anordnungen der
Finanzmar ktaufsicht betreffend die Information der Offentlichkeit

Die FMA kann in einer Stellungnahme empfehlen oder durch Verfligung
anordnen, dass der Bieter oder die Zielgesellschaft erganzende Ausserungen oder
Berichtigungen zu verdffentlichen oder in anderer geeigneter Weise bekannt zu
machen oder bestimmte Massnahmen zur Beeinflussung der offentlichen Meinung
zu unterlassen hat. Sie kann die Anzeige von Ausserungen vor ihrer Veréffentli-

chung verlangen.

Art. 19
Frist fur die Annahme des Angebots, Ver offentlichung des Ergebnisses

1) Die Frist zur Annahme des Angebots darf nicht weniger als zwei Wochen

und nicht mehr als zehn Wochen ab der Vertffentlichung der Angebotsunterlage



91

betragen. Die FMA kann eine Mindestannahmefrist von drei Wochen festlegen,
wenn das Verwaltungsorgan der Zielgesellschaft glaubhaft macht, dass ihm eine
Beurteilung des Angebots in dieser Zeitspanne nicht mdglich ist.

2) Der Bieter hat das Ergebnis des Ubernahmeangebots nach Ablauf der
Angebotsfrist unverziglich zu veréffentlichen; er hat dabei auf die Rechtsfolgen
gemaéss Abs. 3 hinzuweisen.

3) Fur digenigen Inhaber von Beteiligungspapieren, die das Angebot bisher
nicht angenommen haben, verlangert sich die Angebotsfrist in folgenden Féllen

um drei Monate ab Bekanntgabe des Ergebnisses:
a) nach einem Pflichtangebot;

b)  wenn der Bieter nach einem freiwilligen Angebot mehr as 90 Prozent des
stimmberechtigten Aktienkapitals hdlt, oder

c) wennder Bieter ein freiwilliges Angebot von der Erreichung einer bestimm-
ten Mindestanzahl von Beteiligungspapieren abhangig gemacht hat und die-
se Bedingung erfullt wurde.

4) Sofern der Bieter nach dem Ablauf der Angebotsfrist Gber mehr als 95
Prozent des stimmberechtigten Kapitals und der Stimmrechte der Zielgesellschaft
verflgt, ist er berechtigt, binnen einer Frist von drei Monaten von der FMA die
Verfigung der Kraftloserklarung der restlichen Beteiligungspapiere gegen Ent-
richtung des Angebotspreises oder Erfullung des Austauschangebotes zu verlan-
gen. Diese Regelung ist auf den Bieter, der nach dem Ablauf der Angebotsfrist
Uber mehr als 95 Prozent einer Gattung der Ubrigen Beteiligungspapiere im Sinne
des Art. 2 Bst. d verflgt, innerhalb der Gattung sinngeméass anzuwenden.

5) Die Regierung kann die Angebotsfristen und die in diesem Zusammen-
hang erforderliche Veréffentlichung durch Verordnung naher regeln. Die Verord-

nung kann unter Festlegung der ndheren Bedingungen auch vorsehen, dass der
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Bieter ein erfolgreiches Angebot ohne Festlegung des Endes der Annahmefrist
verlangern kann, wenn er seine Absicht zur Schliessung des Angebots mindestens

zwel Wochen zuvor bekannt gibt.

Art. 20
Zuteilungsregelung beim Teilangebot

Ist bei einem Teilangebot, das auf den Erwerb eines bestimmten Anteils
oder einer bestimmten Zahl von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft gerich-
tet ist, die Menge der Beteiligungspapiere, hinsichtlich derer Annahmeerkl&run-
gen abgegeben werden, grosser as die Menge der Betelligungspapiere, die der
Bieter erwerben wollte, so sind die Annahmerklarungen verhédltnisméssig zu be-
rucksichtigen. Die Annahmeerklarung jedes Wertpapierinhabers ist in dem Ver-
haltnis zu beriicksichtigen, in dem das Teilangebot zur Gesamtheit der zugegan-
genen Annahmeerklérungen steht. Der Bieter kann in der Angebotsunterlage Aus-

nahmen zur Vermeidung unrunder Aktienbestande festlegen.

Art. 21
Soerrfrist

1) Wenn ein Angebot zum Erwerb von Beteiligungspapieren gescheitert ist,
durfen der Bieter sowie ale mit ihm gemeinsam handelnden Personen innerhab
eines Jahres ab Veroffentlichung des Ergebnisses des Angebots kein weiteres An-
gebot fur Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft abgeben. Wéahrend derselben
Frist ist ihnen auch jeder Erwerb von Aktien untersagt, der eine Angebotspflicht

ausl 6sen wirde.

2) Dasselbe gilt, wenn der Bieter kein Angebot stellt, obwohl er

a)  Uberlegungen oder die Absicht, ein Angebot zu stellen oder Tatsachen her-
beizufUhren, die zur Stellung eines Angebots verpflichten, bekannt gemacht
hat;
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b) die Entscheidung seines Verwaltungsorgans, ein Angebot zu stellen, be-

kannt gemacht hat;

c) Offentlich erklart hat, dass ein Angebot nicht ausgeschlossen werde. Die
Sperrfrist beginnt in diesen Fallen vierzig Borsentage nach der Bekanntgabe

oder der 6ffentlichen Erklarung.

3) Weitersist die Stellung eines Angebots fir die Dauer eines Jahres unter-
sagt, wenn der Bieter offentlich erklart hat, dass ein Angebot nicht abgegeben
werde oder die Herbeifiihrung von Tatsachen, die zur Stellung eines Angebots

verpflichten, nicht erwogen werde.

4) Die FMA hat auf Antrag des Bieters und nach Anhérung der Zielgesell-
schaft die Sperrfrist zu verkirzen, wenn dies die Interessen der Zielgesellschaft
und der Inhaber von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft nicht verletzt.

V. Pflichtangebote

Art. 22
Pflicht zur Stellung eines Angebots bei kontrollierender Beteiligung

1) Wer durch aleinigen Erwerb oder durch Erwerb mit gemeinsam han-
delnden Personen eine kontrollierende Beteiligung an einer Gesellschaft (Zielge-
sellschaft) erlangt, muss dies der FMA unverziiglich melden und innerhalb von
zwanzig Bdrsentagen ein den Bestimmungen dieses Gesetzes entsprechendes An-
gebot fur alle Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft anzeigen.

2) Eine kontrollierende Beteiligung ist eine Beteiligung, die es dem Bieter
ermdglicht, einen beherrschenden Einfluss auf die Zielgesell schaft auszuiiben. Bel
der Beurteilung ist insbesondere auf die Hohe des Prozentsatzes der Beteiligung
am stimmberechtigten Aktienkapital, auf die Streuung des sonstigen stimmbe-
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rechtigten Aktienbesitzes, das Ublicherweise in den Generalversammlungen ver-
tretene stimmberechtigte Aktienkapital und die Bestimmungen der Statuten Be-
dacht zu nehmen.

3) Die Pflicht zur Stellung eines Angebotes besteht nicht, wenn die unmit-
telbare Beteiligung an der Zielgesellschaft weniger als 30 Prozent der auf die
standig stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte betragt.

4) Eine kontrollierende Beteiligung liegt auch dann vor, wenn Anteilsrechte
oder sonstige Rechte an einer anderen Person als der Zielgesellschaft bestehen,
die mittelbar einen beherrschenden Einfluss auf die Zielgesell schaft ermdglichen.

5) Erlangt der Bieter zumindest 30 Prozent der auf die stéandig stimmberech-
tigten Aktien entfallenden Stimmrechte, so wird vermutet, dass eine kontrollie-
rende Beteiligung vorliegt. Diese Vermutung kann insbesondere durch den Nach-
weis widerlegt werden, dass ein anderer Aktionar gemeinsam mit den mit ihm
gemeinsam vorgehenden Aktionaren Uber mehr Stimmrechte an der Zielgesell-
schaft als der Bieter verfgt.

6) Bel der Berechnung der in diesem Teil vorgesehenen Prozentsitze blei-
ben Stimmrechte, welche nach den Grundsétzen des Erwerbs eigener Aktien ru-

hen, ausser Betracht.

7) Auf Pflichtangebote sind die Bestimmungen des Il1. Abschnitts anzu-
wenden, soweit in diesem Abschnitt nichts anderes bestimmt wird.

8) Das Angebot muss auf Erwerb durch Kauf gegen Barzahlung einer be-
stimmten, spétestens zehn Borsentage nach der unbedingten Verbindlichkeit des
Angebots zu entrichtenden Geldsumme lauten. Der Bieter kann daneben auch den
Tausch in andere Beteiligungspapiere anbieten. Beteiligungspapierinhaber, die
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von der Nachfrist geméss Art. 19 Abs. 3 Gebrauch gemacht haben, haben An-
spruch auf Barzahlung spétestens zehn Borsentage nach Ablauf der Nachfrist.

9) Ein Erwerb von Aktien, der eine Verpflichtung zum Angebot auslésen
warde, ist nur zuldssig, wenn der Erwerber zuvor sichergestellt hat, dass ihm die
zur vollstéandigen Erfullung seiner Verpflichtung notwendigen Mittel rechtzeitig

und in vollem Umfang zur Verfigung stehen.

10) Das Angebot darf nicht bedingt sein, es sei denn, dass die Bedingung
gesetzlich gebotenist.

Art. 23

Gemeinsames Handeln

1) Zur Beurteilung des Erreichens einer kontrollierenden Beteiligung ist
dem Anteilsbesitz des Bieters der Anteilsbesitz der mit ihm gemeinsam handeln-

den Personen hinzuzurechnen, wobei die Hinzurechnung wechsel seitig stattfindet.

2) Die Pflicht zur Stellung eines Angebots sowie alle sonstigen Pflichten ei-
nes Bieters gelten fur ale gemeinsam handelnden Personen, sofern dies nicht un-
verhdtnismassig ist, wie insbesondere aufgrund des geringen Ausmasses der von
einer Person gehaltenen Beteiligung.

Art. 24
Ausnahmen von der Angebotspflicht kraft Gesetz

1) Die Pflicht zur Stellung eines Angebots besteht nicht, wenn

a)  Aktien durch Schenkung zwischen Angehdrigen, Erbgang oder Teilung von
Vermdgen aus Anlass einer Scheidung, Aufhebung oder Nichtigerklérung

einer Ehe erworben werden:;
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b)  Aktien auf einen anderen Rechtstrager Ubertragen werden, an dem mittelbar
oder unmittelbar ausschliesslich dieselben Gesellschafter oder deren Ange-
horige im selben Beteiligungsverhdltnis beteiligt sind; dies gilt sinngemass,
wenn Aktien auf den Alleingesellschafter des bisherigen Aktionérs Ubertra-

gen werden;

c) Aktien auf eine Privatstiftung Ubertragen werden, deren Beglnstigte aus-
schliesslich bisherige Gesellschafter oder Angehdrige der Gesellschafter bis
zum vierten Grad der Seitenlinie sind.

2) Die FMA kann den Bieter auf schriftlichen Antrag von der Angebots-
pflicht befreien, sofern dies im Hinblick auf die Art der Erlangung, die mit der
Erlangung der Kontrolle beabsichtigten Zielsetzung, ein nach der Erlangung der
Kontrolle erfolgendes Unterschreiten der Kontrollschwelle, die Beteiligungsver-
haltnisse an der Zielgesellschaft oder die tatsachliche Mdglichkeit zur Ausiibung
der Kontrolle unter Berlicksichtigung der Interessen des Antragstellers und der

Inhaber der Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft gerechtfertigt erscheint.

3) Die Regierung kann mittels Verordnung ndhere Bestimmungen Uber die
Befreiung von der Angebotspflicht und damit zusammenhéngenden Pflichten er-

|assen.

Art. 25
Anzeigepflicht bei kontrollierender Beteiligung

1) Abweichend von Art. 22 gentgt eine innerhalb von 20 Bdrsentagen zu
erstattende Mitteilung Uber den Sachverhalt an die FMA, wenn

a)  be Erlangen einer mittelbaren Beteiligung (Art. 22 Abs. 3) der Buchwert
der unmittelbaren Beteiligung an der Zielgesellschaft weniger als 25 Prozent
des buchméssigen Nettoaktivvermbgens des Rechtstragers gemass Art. 22
Abs. 3 betragt;
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b)  Aktien innerhalb einer Gruppe von Aktionéren im Sinne des Art. 2 Bst. d
Ubertragen werden und sich die Zusammensetzung der Gruppe nur gering-
flgig andert;

c) die fur das Entstehen einer kontrollierenden Beteiligung erforderliche Zahl
an Stimmrechten entweder geringfligig und voribergehend oder unbeab-

sichtigt Uberschritten wird;

d)  Aktien zu blossen Sanierungszwecken oder zur Sicherung von Forderungen

erworben werden.

Die Regierung kann durch Verordnung die Tatbestéande der Bst. a bis d ndher um-
schreiben und weitere Falle bestimmen, in denen abweichend von Art. 22 eine
Mitteilung des Sachverhalts gentigt, wenn eine Gefdhrdung von Vermdgensinte-
ressen der Inhaber von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft nicht zu besor-
gen ist oder wenn Uberwiegende gesamtwirtschaftliche Interessen fir die Befrei-

ung vom Pflichtangebot sprechen.

2) Die Pflicht gemass Abs. 1 eine Mitteilung tUber den Sachverhalt an die
FMA zu erstatten, besteht auch in denjenigen Féllen, in welchen eine Ausnahme
nach Art. 24 besteht.

3) Die FMA kann in den Féllen des Abs. 1 die Stellung eines Pflichtange-
bots an die Inhaber von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft anordnen; sieht
sie davon ab, so kann sie ihre Entscheidung von Bedingungen abhangig machen
und Auflagen aussprechen. Die FMA hat ihre Entscheidung insbesondere davon
abhangig zu machen, ob nach den tatséchlichen Verhaltnissen des Einzelfalls eine
Gefahrdung der Vermoégensinteressen der Inhaber von Beteiligungspapieren der
Zielgesellschaft zu besorgen ist. Auf Antrag des Bieters hat die FMA moglichst
rasch, langstens innerhalb eines Monats ab Einlangen des Antrags zu entscheiden,
ob ein Pflichtangebot gestellt werden muss. Ordnet die FMA die Stellung eines
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Angebots an, so hat sie gleichzeitig die Frist festzulegen, innerhalb welcher die
Anzeige gemal3 Art. 11 Abs. 1 zu erstatten ist.

4) Die Regierung kann durch Verordnung néhere Voraussetzungen fur Ent-
scheidungen gemass Abs. 3 umschreiben. Hiebel hat sie insbesondere darauf Be-
dacht zu nehmen, ob die Moglichkeit, einen beherrschenden Einfluss auf die Ziel-
gesellschaft auszulben, in zuverldssiger und dauerhafter Weise abgesichert ist, ob
der Erwerbsvorgang vorrangig auf die Erlangung eines beherrschenden Einflusses
Uber die Zielgesellschaft gerichtet war, ob der Erwerber oder ein konzernmassig
mit ihm verbundener Rechtstrdger eine unmittelbare oder mittelbare Beteiligung
an einem Unternehmen mit gleichem oder verwandtem Unternehmensgegenstand
hélt, ob eine einheitliche Leitung besteht und ob im Fall des Abs. 1 Bst. adie Be-
teiligung einen wesentlichen Tell der Aktiva des Rechtstragers darstellt.

Art. 26
Preis des Pflichtangebots

1) Der Preis des Pflichtangebots darf die héchste vom Bieter oder von einer
gemeinsam mit ihm vorgehenden Person innerhalb der letzten zwoélf Monate vor
der Anzeige des Angebotes in Geld gewahrte oder vereinbarte Gegenleistung fir
dieses Beteiligungspapier der Zielgesellschaft nicht unterschreiten. Dasselbe gilt
fur Beteiligungspapiere, zu deren zukunftigem Erwerb der Bieter oder eine mit
ihm gemeinsam vorgehende Person berechtigt oder verpflichtet ist. Der Preis
muss zudem mindestens dem durchschnittlichen nach den jeweiligen Handelsvo-
lumina gewichteten Borsenkurs des jeweiligen Beteiligungspapiers wahrend der
letzten sechs Monate vor demjenigen Tag entsprechen, an dem die Absicht, ein
Angebot abzugeben, bekannt gemacht wurde.

2) Betrifft das Pflichtangebot andere Beteiligungspapiere als Stammaktien
und hat der Bieter oder eine mit ihm gemeinsam handelnde Person innerhalb der

letzten zwolf Monate Stammaktien erworben, so muss der firr diese anderen Be-
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teiligungspapiere gebotene Preis Uberdies in einem angemessenen Verhdltnis zu
der fir die Stammaktien gewéhrten Gegenleistung stehen; flr die Bestimmung der
Angemessenheit ist insbesondere der jeweilige Inhalt der verbrieften Rechte zu
beriicksichtigen. Dasselbe gilt in Bezug auf Gegenleistungen fur Stammaktien, zu
deren zukUnftigem Erwerb der Bieter oder eine mit ihm gemeinsam vorgehende

Person berechtigt oder verpflichtet ist.

3) Bestand die Gegenleistung nicht oder nicht nur in Bargeld, so ist ihr Ge-
samtwert der Berechnung des Preises zugrunde zu legen; bel der Ermittlung des
Gesamtwertes sind auch weitere zugewendete oder zugesagte Zahlungen oder
sonstige vermdgenswerte Vorteile einzubeziehen, wenn diese in wirtschaftlichem
Zusammenhang mit der erlangten kontrollierenden Beteiligung stehen. Im Ubri-
gen ist der Preis des Pflichtangebots unter Wahrung des Gleichbehandlungs-
grundsatzes (Art. 3 Bst. @) und unter Berticksichtigung des Abs. 1 und 2 angemes-

sen festzulegen, wenn

a)  die Angebotspflicht durch Erwerb von Antellsrechten oder sonstigen Rech-
ten an einem Rechtstréger, der an der Zielgesellschaft unmittelbar oder mit-
telbar eine kontrollierende Beteiligung halt, ausgelost worden ist (Art. 22
Abs. 3) und dieser Rechtstrager auch andere Vermdgenswerte aul3er der Be-
teiligung an der Zielgesellschaft hat oder Schulden hat;

b)  dievom Bieter innerhalb der letzten zwolf Monate gewahrte oder vereinbar-
te Gegenleistung unter Berticksichtigung besonderer Umstande festgelegt

wurde;

c) sich die Verhdtnisse innerhalb der letzten zwolf Monate wesentlich geén-
dert haben.

4) Der Bieter sowie die mit ihm gemeinsam vorgehenden Personen haben
alle fur die Angemessenheit des Preises erheblichen Umstande dem Sachverstan-

digen und der FMA gleichzeitig mit der Anzeige offen zu legen.
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5) Inhaber von Beteiligungspapieren im Sinne des Art. 35 Abs. 2 Bst. d kon-
nen einen Antrag auf Uberpriifung der Gesetzméssigkeit des angebotenen Preises
innerhalb von drei Monaten ab Verdffentlichung des Ergebnisses eines Ubernah-

meangebots stellen.

6) Die Regierung kann durch Verordnung nahere Bestimmungen Uber die

Ermittlung des Mindestprei ses des Pflichtangebots erlassen.

Art. 27

Abwei chende Satutenbestimmungen

1) Die Zielgesellschaft kann in ihren Statuten vorsehen, dass

a)  der Schwellenwert des Art. 22 Abs. 3 fir sie as Zielgesellschaft herabge-
setzt oder heraufgesetzt ist oder auf sie keine Anwendung findet;

b) auf siealsZielgesellschaft die Bestimmungen des Art. 28 anzuwenden ist;

c) dieVerpflichtung zur Stellung eines Angebots hinsichtlich erst zu begeben-
der Vorzugsaktien, Wandel schuldverschreibungen, Genussscheine und Op-
tionen nicht besteht.

2) Beschlisse der Generalversammlung im Sinn des Abs. 1 sowie Beschlis-
se zu deren Anderung bediirfen einer Mehrheit, die mindestens drei Viertel des
bei der Beschlussfassung vertretenen Aktienkapitals umfasst. Die Statuten kdnnen
diese Mehrheit durch eine andere Kapitalmehrheit ersetzen.

Art. 28

Durchbrechung von statutarischen Beschrankungen

1) Die Statuten der Zielgesellschaft kdnnen vorsehen, dass die Abs. 3 bis 5
sowohl bei Angeboten, die diesem Abschnitt unterliegen, als auch bei freiwilligen
Angeboten, die dem I11. Abschnitt unterliegen, anwendbar sind.
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2) Die Zielgesdllschaft hat die Statutenanderung der FMA und den Auf-
sichtsstellen derjenigen Mitgliedstaaten mitzuteilen, in denen ihre Aktien zum
Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind. Die FMA hat ein regelméssig
aktualisiertes Verzeichnis der auf die verschiedenen Gesellschaften anzuwenden-

den Bestimmungen zu fihren und in geeigneter Weise zu verdffentlichen.

3) Zwischen Verdffentlichung der Angebotsunterlage und Ende der Nach-
frist gelten in den Statuten der Zielgesellschaft vorgesehene Beschrénkungen der
Ubertragbarkeit der Aktien nicht, sofern die Aktien an den Bieter oder an mit ihm

gemeinsam handelnde Personen Ubertragen werden sollen.

4) Stimmrechtsbeschrankungen finden keine Anwendung, wenn die Gene-
ralversammlung wahrend der Annahmefrist Uber Massnahmen beschliesst, durch
die das Angebot vereitelt werden konnte.

5) Verflgt der Bieter nach einem Angebot Uber mindestens 75 Prozent des
stimmberechtigten Aktienkapitals, kann er in den Bekanntmachungsbléttern der
Zielgesellschaft eine Generalversammlung einberufen. Die Generalversammlung
darf frihestens zwei Wochen nach der Bekanntmachung durchgefihrt werden.
Wenn die Statuten geandert werden sollen oder Anderungen im Verwaltungsor-
gan vorgenommen werden sollen, gelten Stimmrechtsbeschrankungen nicht. Zu-
dem haben statutarisch vorgesehene Beschrankungen der Ubertragbarkeit der An-
teile in der Zeit von der Bekanntmachung der Generalversammlung bis zu deren
Ende keine Giiltigkeit, sofern die Aktien an den Bieter oder an mit ihm gemein-

sam handelnde Personen tbertragen werden sollen.
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V. Internationaler Anwendungsbereich

Art. 29
Anwendungsbereich im EWR-Raum

1) Auf offentliche Angebote zum Erwerb von stimmberechtigten Aktien, die
von einer Zielgesellschaft ausgegeben wurden und zum Handel auf einem gere-
gelten Markt im Sinne der Richtlinie 93/22/EWG in einem oder mehreren Mit-
gliedstaaten zugelassen sind, findet Abs. 2 Anwendung, wenn

a) die Aktien auf einem geregelten Markt eines anderen Mitgliedstaates des

EWR zugelassen sind, und

b)  das Angebot auf den Erwerb eines Teils oder aller dieser Aktien lautet und
sich an den Erwerb der kontrollierenden Beteiligung der Zielgesellschaft an-
schliesst oder diesen Erwerb zum Ziel hat.

2) Auf solche Angebote finden Bestimmungen dieses Gesetzes Uber die Un-
terrichtung der Arbeitnehmer der Zielgesellschaft und Uber gesellschaftsrechtliche
Fragen, insbesondere betreffend den Anteil an Stimmrechten, der die kontrollie-
rende Beteiligung begrindet, gesetzliche Ausnahmen von der Angebotspflicht,
abweichende Statutenbestimmungen (mit Ausnahme von Art. 27 Abs. 1 Bst. ),
Bedingungen, unter denen das Verwaltungsorgan der Zielgesellschaft Massnah-
men ergreifen kann, die das Angebot vereiteln konnten, das Ausschlussverfahren
und das Andienungsrecht, Anwendung.

3) Im Ubrigen findet dieses Gesetz Anwendung, soweit das Recht des

M arktortes nicht anwendbar ist.

4) Im Anwendungsbereich dieses Gesetzesist die FMA zustandig.
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Art. 30

Anwendungsbereich in Drittstaaten

1) Auf offentliche Angebote zum Erwerb von Beteilungspapieren, die von
einer Zielgesellschaft ausgegeben wurden, findet fir Gbernahmerechtliche Fragen
das Recht des nicht dem EWR zugehdrigen Staates Anwendung, in welchem die

Beteiligungspapiere zum Handel am Markt zugelassen sind.

Fir gesellschaftsrechtliche Fragen, insbesondere betreffend den Anteil an Stimm-
rechten, der die Kontrolle begrindet, Ausnahmen von der Angebotspflicht, das
Ausschluss- und Andienungsverfahren und abweichende Statutenbestimmungen,

sind die Bestimmungen dieses Gesetzes anzuwenden.

2) Im Ubrigen findet dieses Gesetz Anwendung, soweit das Recht des
Marktortes nicht anwendbar ist.

3) Sofern die Zustandigkeit nicht vom Staat der Borsezulassung beansprucht
wird, ist die FMA fur die Durchfiihrung und Uberwachung des Ubernahmeverfah-
rens zustandig.

Art. 31

Inter nationale Zusammenarbeit der Aufsichtsstelle

Die FMA hat mit den Aufsichtsstellen und anderen Stellen zur Beaufsichti-
gung der Kapitalmérkte der anderen EWR-Mitgliedsstaaten sowie der Schweiz
zusammenzuarbeiten und ihnen Auskinfte zu erteilen, soweit dies zur Anwen-

dung dieses Gesetzes erforderlich ist.
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VI. Verfahren und Sanktionen

Art. 32

Vorfragenentscheidung

1) Die FMA ist auch zur Erstattung von Stellungnahmen, zur Beratung und
zur gutlichen Beilegung von Meinungsverschiedenheiten bei der Anwendung die-

ses Gesetzes zustandig.

2) Hangt die Entscheidung in einem zivilgerichtlichen Verfahren von der
noch nicht vorliegenden Entscheidung einer Vorfrage ab, die nach diesem Gesetz
zu treffen ist, so hat das Gericht das Verfahren zu unterbrechen und einen Fest-
stellungsbescheid der FMA betreffend die Vorfrage herbeizufiihren. Parteien des
Feststellungsverfahrens sind die Parteien des zivilgerichtlichen Verfahrens, der
Bieter und die Zielgesellschaft. An die Entscheidung, die Uber die Vorfrage ab-
spricht, ist das Gericht gebunden.

Art. 33

1) Die Entscheidung ist moglichst rasch, langstens innerhalb eines Monats,
in Verfahren gemass Art. 35 binnen angemessener Frist zu treffen; dies gilt nicht
fur Entscheidungen gemass Art. 37. Die Entscheidungen der FMA unterliegen

keiner Aufhebung oder Abanderung im Verwaltungsweg.

2) Auf das Verfahren vor der FMA finden die Bestimmungen des Landes-
verwaltungspflegegesetzes (LVG) Anwendung.

3) Die FMA kann auf die Durchfiihrung einer mindlichen Verhandlung
verzichten, wenn anzunehmen ist, dass sie auf Grund der Verhandlung zu keinem
anderen Ergebnis kommen kann, insbesondere wenn es sich um einen klaren
Sachverhat sowie eine klare Rechtsfrage handelt und die Notwendigkeit einer
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raschen Entscheidung die Anberaumung einer mindlichen Verhandlung untunlich
erscheinen lasst. Eine mindliche Verhandlung ist jedenfalls im Verwaltungsstraf-
verfahren durchzufiihren, weiters wenn die Parteien nicht auf die mindliche Ver-
handlung verzichtet haben und die Entscheidung einen der folgenden Gegenstan-
de betrifft:

a) dieFeststellung der Gesetzwidrigkeit des Angebots oder der Angebotsunter-
lage, die Untersagung der Vertffentlichung der Angebotsunterlage oder der
Durchfiihrung des Angebots,

b) die Verpflichtung zur Stellung eines Angebots oder zur Erstattung einer
Mitteilung;

c) die Uberprifung der Angemessenheit des Preises des Pflichtangebots;

d)  zivilrechtliche Sanktionen.

4) Borsennotierte Gesellschaften, der Bieter, gemeinsam mit der Zielgesell-
schaft oder dem Bieter handelnde Personen sowie deren unmittelbare oder mittel-
bare Gesellschafter samt deren verbundenen Unternehmen sowie ale sonstigen
Berater haben der FMA die zur Beurteilung des Angebots zweckdienlichen Anga-
ben zu machen und jederzeit auf ihr Verlangen ale verfigbaren Informationen
Uber das Angebot mitzuteilen sowie die Auskinfte zu geben und Unterlagen aus-
zufolgen, welche fur die FMA zur Erfullung ihrer Aufgaben notwendig sind; die
Auskunftspflicht gilt insbesondere auch fir die Ermittlung von Sachverhalten
nach Art. 7 ff. und Art. 22 ff.

5) Alle Veroffentlichungen, Bekanntmachungen, in die Offentlichkeit ge-
langten Stellungnahmen und sonstigen Ausserungen des Bieters, der Organe der
Zielgesellschaft, der Sachverstandigen und aller sonstigen Berater sind der FMA
unverziglich zur Kenntnis zu bringen, soweit sie ihr nicht vor der Verdffentli-

chung anzuzeigen sind.
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6) Die FMA kann ihre Stellungnahmen und Entscheidungen veréffentlichen,
wenn dies zur Information der Inhaber von Beteiligungspapieren der Zielgesdll-
schaft zweckmassig ist.

Art. 34

Ver offentlichung von Stellungnahmen und Entscheidungen

Die FMA hat allgemeine Stellungnahmen, die einer im Einzelfall ergange-
nen Stellungnahme zugrunde liegende Rechtsauffassung sowie Entscheidungen in
geeigneter Weise zu verotffentlichen, soweit diese tUber den Einzelfall hinausge-
hende Bedeutung haben; hiebei sind berechtigte Interessen des Bieters, der Ziel-
gesellschaft und sonstiger Beteiligter an der Wahrung von Geschéaftsgeheimnissen
tunlichst zu beriicksichtigen.

Art. 35
Besondere Vorschriften Gber das Pflichtangebot, die Preisbildung und
zvilrechtliche Sanktionen

1) Die FMA kann von Amts wegen oder auf Antrag einer Partel mit Wir-
kung fur und gegen den Bieter, die gemeinsam mit ihm vorgehenden Personen,
die Zielgesellschaft und die Inhaber von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft
feststellen, ob

a) en Angebot unter Verletzung der Bestimmungen des Ill. oder 1V. Ab-
schnitts dieses Gesetzes durchgefiihrt wurde, insbesondere ob bei einem
Pflichtangebot der angebotene Preis den gesetzlichen Vorschriften nicht
entsprochen hat;

b) en Pflichtangebot zu Unrecht nicht gestellt oder nicht angeordnet wurde
oder eine gebotene Mitteilung unterlassen wurde;

c)  zivilrechtliche Sanktionen nach Art. 36 eingetreten sind. Fir diese Verfah-
ren gelten die Bestimmungen der Abs. 2 bis 7.
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2) Parteien des Verfahrens sind:
der Bieter;

mit dem Bieter gemeinsam handelnde Personen, wenn diese Eigenschaft
von der Person selbst bejaht wird, bereits festgestellt wurde oder Gegens-

tand des anhangigen Verfahrens it;

die Zielgesdllschaft (ausgenommen in einem Verfahren nach Art. 26 Abs.
5);

Beteiligungspapierinhaber der Zielgesellschaft, die allein oder gemeinsam
mit anderen Beteiligungspapierinhabern Gber Aktien mit einem Nennbetrag
oder anteiligen Betrag von einem Hundertstel des Aktienkapitals verfigen,
oder Uber Beteiligungspapiere im anteiligen Betrag von mindestens 100 000
Schweizer Franken oder 70 000 Euro, wenn sie diese Voraussetzung glaub-
haft machen und - falls es sich um mehrere Beteiligungspapierinhaber han-
delt - einen gemeinsamen Vertreter bestellt haben.

3) Die FMA hat die Einleitung des Verfahrens unverztglich zu veroffentli-

chen. Sie hat in dieser Verdffentlichung den Bieter und mit ihm gemeinsam han-

delnde Personen mit Sitz, Wohnsitz oder gewohnlichem Aufenthalt im Ausland

aufzufordern, Zustellungsbevollméachtigte gemass Art. 11 Abs. 2 zu bestellen.

Ausserdem hat sie in der Vertffentlichung Inhaber von Beteiligungspapieren un-

ter Setzung einer Frist von einem Monat darauf hinzuweisen, dass sie sich dem

Verfahren unter den Voraussetzungen des Abs. 2 Bst. d anschliessen kdnnen.

Nach Ablauf dieser Frist sind Antrége weiterer Beteiligungspapierinhaber unzu-

lassig; darauf ist in der Veroffentlichung hinzuweisen.

4) Die FMA hat zur Wahrung der Rechte der Inhaber von Beteiligungspa-

pieren der Zielgesellschaft die beantragte Entscheidung auch dann zu treffen,

wenn alle Parteien gemass Abs. 2 ihre allfalligen Antrége zuriickziehen.
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5) Die Kosten des Verfahrens trégt der Bieter. Sie sind jedoch insoweit der
Zielgesellschaft ganz oder zum Teil nach Billigkeit aufzuerlegen, as diese einen
Antrag oder Gegenantrag gestellt hat und Uberhaupt oder ab einem bestimmten
Zeitpunkt voraussehen konnte, dass ihr Antrag einen nicht zweckentsprechenden
Verfahrensaufwand verursacht; unter den gleichen Voraussetzungen kénnen den
Betelligungspapierinhabern Verfahrenskosten auferlegt werden. Die Kosten
rechtsfreundlicher Vertretung der Zielgesellschaft und der Beteiligungspapierin-
haber sind nach Billigkeit ganz oder zum Teil dem Bieter aufzuerlegen, insbeson-

dere wenn ihren Antragen stattgegeben wird.

6) Hat ein Bieter bzw. eine gemeinsam mit ihm handelnde Person mit Sitz,
Wohnsitz oder gewohnlichem Aufenthalt im Ausland nach der Vertffentlichung
gemass Abs. 3 keinen Zustellbevollméchtigten namhaft gemacht, kann die FMA
auf Kosten des Bieters bzw. der gemeinsam mit ihm vorgehenden Person einen
ZustellbevolIméchtigten bestellen.

Art. 36

Zivilrechtliche Sanktionen

1) Hat ein Aktionar Beteiligungspapiere unter Verletzung der Vorschriften
des I11. Abschnitts dieses Gesetzes erworben oder seiner Verpflichtung zur Stel-
lung eines Angebots oder zur Mitteilung nach dem IV. Abschnitt dieses Gesetzes
nicht entsprochen, so ruht sein Stimmrecht.

2) Auf Antrag des Bieters bzw. jeder mit ihm gemeinsam handelnden Per-
son kann die FMA in Fallen geringflgiger Verletzungen dieses Gesetzes eine
Ausnahme vom Ruhen der Stimmrechte gewahren; sie kann ihre Entscheidung
von Bedingungen abhéngig machen und Auflagen aussprechen.

3) Bei schweren Verletzungen der Vorschriften dieses Gesetzes kann die

FMA auch das Ruhen der sonstigen Rechte des Beteiligungspapierinhabers verfi-
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gen; solange Vermogensrechte ruhen, verfalen die entsprechenden Zahlungen
zugunsten der Gesellschaft.

4) Weiters kann jeder Verkéufer bel schweren Verletzungen der Vorschrif-

ten dieses Gesetzes von einem in Durchfiihrung des Angebots geschlossenen Ver-

trag innerhalb von sechs Monaten ab Bekanntmachung der Entscheidung der

FMA durch Erklarung gegentber dem Kaufer zurticktreten und bereits abgewi-

ckelte Verkaufe rickgangig machen. Dabei hat der Verkaufer Zug um Zug gegen
Rickgabe der Aktien nach seiner Wahl

a)
b)
c)

wenn

b)

den seinerzeit erhaltenen Kaufpreis oder
den Geldwert der Aktien zum Zeitpunkt der Ricktrittserklérung oder

den Geldwert der Aktien zum Zeitpunkt der Riickabwicklung zu erstatten.

5) Eine schwere Verletzung der Vorschriften dieses Gesetzes liegt vor,

der Bieter das Ubernahmeangebot durchgefiihrt hat, obwohl die FMA auf
die Verletzung bestimmter Vorschriften hingewiesen und die Untersagung
des Ubernahmeangebots angedroht oder tatsichlich ausgesprochen hat;

der Bieter der Aufforderung der FMA, die von ihr festgelegten geeigneten
Massnahmen zur Wiedergutmachung der Folgen seines gesetzwidrigen

Verhaltens zu setzen, nicht entspricht.

6) Die FMA hat die Sanktionen geméss Abs. 1, 3 und 4 sowie gemass Abs.

2 festgesetzte Bedingungen und Auflagen aufzuheben, wenn sie

a)

feststellt, dass die unter Verletzung von Vorschriften des I11. Abschnitts
dieses Gesetzes erworbenen Aktien wieder abgegeben wurden oder die Fol-
gen des rechtswidrigen Verhaltens in anderer Weise wieder gutgemacht

wurden;
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im Fall der Verletzung von Vorschriften des IV. Abschnitts feststellt, dass
ein den Bestimmungen dieses Gesetzes entsprechendes Angebot gemacht
wurde oder dass eine nach Art. 25 zu erstattende Mitteilung gemacht wurde
und eine Angebotspflicht nicht besteht oder dass die Folgen des rechtwidri-
gen Verhaltens in anderer Weise wieder gutgemacht wurden. Die FMA

kann ihre Entscheldungen unter Bedingungen und Auflagen erlassen.

Art. 37
Srafbestimmungen

1) Sofern die Tat nicht den Tatbestand einer gerichtlich strafbaren Handlung

erfllt, begeht eine Verwaltungstibertretung, wer

a)

b)

as Bieter, als Mitglied eines Verwaltungsorgans des Bieters sowie als mit
dem Bieter gemeinsam handelnde Person, ebenso als Mitglied eines Ver-
waltungsorgans einer gemeinsam mit dem Bieter handelnden Person, einer
der folgenden Bestimmungen zuwiderhandelt: Art. 6 Bst. ¢ zweiter Halb-
satz, Art. 7 Abs. 1 und Abs. 2 erster Satz, Art. 12 Abs. 1 und Abs. 2, Art. 16
Abs. 1, Abs. 3und Abs. 5, Art. 19 Abs. 2, Art. 21 Abs. 1 und Abs. 2, Art. 22
Abs. 1, Art. 25 Abs. 1 Bst. abisd sowie Art. Art. 33 Abs. 5.

als Mitglied eines Verwaltungsorgans der Zielgesellschaft einer der folgen-
den Bestimmungen zuwiderhandelt: Art. 6 Bst. ¢ zweiter Halbsatz in Ver-
bindung mit Art. 13, Art. 8 Abs. 2, Art. 12 Abs. 3, Art. 14 Abs. 1 und Abs. 3
sowie Art. 33 Abs. 5;

als Mitglied eines Verwaltungsorgans einer in Art. 33 Abs. 4 genannten
Person beziehungsweise als Bieter, gemeinsam mit ihm handelnder Perso-
nen, mittelbare und unmittelbare Gesellschafter von Bietern oder borsenno-
tierten Gesellschaften oder sonstiger Berater entgegen Art. 33 Abs. 4 eine
Auskunft unrichtig, unvollstandig, verspatet oder gar nicht erteilt oder eine

Unterlage unvollstandig, verspétet oder gar nicht vorlegt;
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2) Die Tat ist mit einer Geldstrafe von 10 000 Franken bis 50 000 Franken
zu bestrafen.

3) Fur das Strafverfahren ist in erster Instanz die FMA zustandig, Uber Be-
schwerden entscheidet geméass Art. 35 Abs. 1 FMAG die FMA-

Beschwerdekommission.

VII. Ubergangs- und Schlussbestimmungen

Art. 1

Anwendbarkeit

1) Die Vorschriften dieses Gesetzes sind auf freiwillige Ubernahmeangebo-

te anzuwenden, die nach seinem Inkrafttreten gestellt werden.

2) Die Bestimmungen Uber das Pflichtangebot sind anzuwenden, wenn der
das Pflichtangebot auslésende Tatbestand nach dem Inkrafttreten dieses Gesetzes

verwirklicht wird.

Art. 2
Ausnahme von der Angebotspflicht kraft Statuten

1) Die Generalversammlung kann bis zum Ablauf eines Jahres nach Inkraft-
treten dieses Gesetzes durch Statutenanderung beschliessen, dass die Vorschriften
des V. Abschnitts (Pflichtangebote) auf den Erwerber einer kontrollierenden Be-
teiligung und die gemeinsam mit ihm handelnden Personen keine Anwendung
finden.

2) Der Beschluss der Generalversammlung bedarf einer Mehrheit, die min-

destens drei Viertel des bei der Beschlussfassung vertretenen Aktienkapitals um-
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fasst; die Statuten konnen diese Mehrheit durch eine grossere Kapitalmehrheit
ersetzen. Fur den Beschluss der Generalversammlung zur Aufhebung einer Statu-
tenbestimmung nach Abs. 1 geniigt die einfache Mehrheit des bei der Beschluss-

fassung vertretenen Aktienkapitals.

3) Beteiligungspapiere solcher Gesellschaften durfen nicht im amtlichen
Handel notieren. Das Verwaltungsorgan einer Gesellschaft, deren Beteiligungspa-
piere bisher im amtlichen Handel an der Borse notieren, hat eine beglaubigte Ab-
schrift des Generalversammlungsbeschlusses Uber die Statutenénderung im Sinn
des Abs. 1 dem die Borse leitenden und verwaltenden Borseunternehmen zu -
bermitteln. Dieses hat die Umrethung vom amtlichen Handel in den geregelten
Freiverkehr auszusprechen. Die Statutenanderung geméss Abs. 1 darf im Offent-
lichkeitsregister erst nach Vorlage dieser Verfligung eingetragen werden. Gegen

diese Verflgung ist kein ordentliches Rechtsmittel zulassig.

Art. 3
Uber gangsbestimmung zur Kraftloserklarung restlicher Beteiligungspapiere

1) Wer bel Inkrafttreten dieses Gesetzes aufgrund eines fritheren offentli-
chen Angebotes Uber 95 Prozent des stimmberechtigten Kapitals und der Stimm-
rechte der Gesellschaft oder sonst Uber 95 Prozent einer Gattung von Beteili-
gungspapieren im Sinne des Art. 2 Bst. d verflgt, kann binnen einer Frist von
sechs Monaten das Ausschlussverfahren nach Art. 19 Abs. 4 anwenden. Dies gilt

auch dann, wenn die Beteiligungspapiere nicht mehr borsenkotiert sind.

2) Der Inhaber der kraftlos erklarten Beteiligungspapiere hat Anspruch auf
eine angemessene Entschadigung. Die Angemessenheit wird von einem Sachver-
sténdigen, welcher dem Gesetz Uber Wirtschaftsprifer und Revisionsgesellschaf-
ten untersteht, von einer im Wertschriftenhandel tdtigen Bank oder einem Effek-
tenhandler bestétigt.
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3) Die Bestétigung ist den Inhabern der kraftlos erklarten Beteiligungspapie-
re vollumfanglich offen zu legen und zu begriinden. Insbesondere sind die konkret
herangezogenen Grundlagen und angewandten Parameter offen zu legen. Diese

sollen denjenigen des vorausgegangenen 6ffentlichen Angebotes entsprechen.

4) Der Inhaber des kraftlos erklarten Beteiligungspapiers kann innerhalb
von zwel Monaten Klage vor dem Landgericht auf Festsetzung einer angemesse-
nen Entschadigung erheben. Das Urtell hat Wirkung fur sdmtliche Inhaber kraft-
los erkléarter Betelligungspapiere. Die unterlegene Partel trégt die Kosten des Ver-
fahrens, es sei denn die Kosten sind aufgrund besonderer Umsténde der anderen
Partei aufzuerlegen. Die Klage hindert die Rechtswirksamkeit der Kraftloserkl&a:

rung nicht.

VIII. Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt mit dem Tage der Kundmachung in Kraft.
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2.  ABANDERUNG DESOFFENLEGUNGSGESETZES

Gesetz
vom ...

Uber die Abanderung des Gesetzes vom 30. Oktober 1996
Uber die Offenlegung von bedeutenden Beteiligungen an einer

bor sennotierten Gesellschaft (Offenlegungsgesetz)

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss ertelle Ich Meine Zu-

stimmung:

Abanderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 30. Oktober 1996 Uber die Offenlegung von bedeutenden
Beteiligungen an einer borsennotierten Gesellschaft, LGBI. 1997 Nr. 21, in der

geltenden Fassung, wird wie folgt abgeéndert:
Art. 1

Das Gesetz regelt die bei Erwerb und Verausserung von bedeutenden Betei-
ligungen an einer in einem Mitgliedstaat des Européischen Wirtschaftsraumes

borsennotierten Gesellschaft (...) zu verdffentlichenden Informationen.



115

Art. 2

1) Wer as natirliche oder juristische Person direkt, indirekt oder in gemein-
samer Absprache mit Dritten eine Beteiligung an einer Gesellschaft mit Sitz in

einem Mitgliedstaat des Européischen Wirtschaftsraumes, deren stimmberechtigte

Beteiligungspapiere an einer Borse in einem Mitgliedstaat des Europai schen Wirt-
schaftsraumes zum Handel zugelassen sind, erwirbt oder veraussert und dadurch
den Grenzwert von 10, 25, 50 oder 75% der Stimmrechte, ob ausiibbar oder nicht,
erreicht, unterschreitet oder Uberschreitet, hat der Gesellschaft und der Finanz-
marktaufsicht (FMA) den Anteil an Stimmrechten zu melden, den sie nach diesem

Erwerb oder dieser Verausserung hélt.

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt mit dem Tag der Kundmachung in Kraft.
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3. ABANDERUNG DESFINANZMARKTAUFSICHTSGESETZES

Gesetz
vom ...

Uber die Abanderung des Gesetzes vom 18. Juni 2004
uber die Finanzmarktaufsicht
(Finanzmar ktaufsichtsgesetz; FMAG)

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss ertelle Ich Meine Zu-

stimmung:

Abanderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 18. Juni 2004 Uber die Finanzmarktaufsicht, LGBI. 2004 Nr.
175, in der geltenden Fassung, wird wie folgt abgedndert:

Art. 5Abs. 1 Bst. v

v) Gesetz betreffend Ubernahmeangebote (Ubernahmegesetz; UbG).

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt mit dem Tag der Kundmachung in Kraft.



