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Regeste

Regeste Art. 20, 32 Abs. 1 und Abs. 2lit. a, Art. 52 BEHG; Art. 15, 27 und 31 BEHV-EBK;
Pflicht zur Unterbreitung eines 6ffentlichen Ubernahmeangebots an die
Minderheitsaktionére einer Gesellschaft gestiitzt auf eine gruppeninterne Ubertragung von
Aktien ("Quadrant AG"). Die Eidgendssische Bankenkommission ist an eine
Einschrankung des V erfahrensgegenstandes durch die Ubernahmekommission nicht
gebunden (E. 2). Wird beim Erwerb der Stimmrechte in gemeinsamer Absprache mit
Dritten gehandelt, bestimmt sich eine allfalige Angebotspflicht fur die Gruppe und die
einzelnen Aktionére bzw. Untergruppen je getrennt, was intertemporalrechtlich dazu fihrt,
dass gegebenenfalls unterschiedliche Grenzwerte zu beachten sind (E. 5). Ein Handeln in
gemeinsamer Absprache mit Dritten setzt eine minimale innere Finalitdt und &ussere
Organisiertheit voraus; es kann rechtsverbindlich auch auf einem konkludenten Verhalten
beruhen. Die konzertierte Aktion muss auf die Beherrschung der Gesellschaft ausgerichtet
sein; diesist der Fall, wenn der gemeinsame Erwerb der Aktien die Beherrschung objektiv
ermoglicht und aufgrund der Umsténde darauf geschlossen werden muss, dass eine solche
auch angestrebt ist (E. 6). Da das Gesetz auch Sachverhalte der Angebotspflicht unterwirft,
fUr die sie sich vom Regelungszweck her nicht rechtfertigt, ist Art. 32 Abs. 2 lit. aBEHG
grosszuigig auszulegen und eine Ausnahme bei gruppeninternen V erschiebungen zu
gewahren, wenn keine Hinweise fir ein Umgehungsgeschéft bestehen oder andere Griinde
dagegen sprechen. Entscheidend ist, ob die Verschiebung innerhalb der Gruppe einen
Kontrollwechsel bewirkt, der fir die Minderheitsaktiondre eine (zusétzliche)
Benachteiligung zur Folge hat (E. 7).

Erwagungen

E.2

Zur Bestimmung des Streitgegenstands muss gepruft werden, ob auch die subeventualiter
beantragte Ausnahme von der Angebotspflicht ( Art. 32 Abs. 2 BEHG ) Gegenstand des
Verfahrens bilden kann.

E.21

Die Ubernahmekommission hat in ihrer Empfehlung ausgefiinrt, die Beschwerdefinrer
seien angebotspflichtig; weder intertemporal e Bestimmungen des Borsengesetzes noch Art.
32 Abs. 2 lit. aBEHG befreiten sie hiervon. Ein Ausnahmegesuch kdnne aber (noch)
nachgereicht werden (dort Ziff. 5.2). Die Bankenkommission hat festgestellt, dass die
Beschwerdefiihrer ein Ubernahmeangebot geméss Art. 32 Abs. 1 BEHG unterbreiten
miissten und ihnen keine Ausnahme gewahrt werde. Die Ubernahmekommission macht in
ihrer Vernehmlassung vom 30. Oktober 2003 geltend, sie habe sich in ihrer Empfehlung
bloss zur grundsétzlichen Angebotspflicht gedussert, die Frage einer Ausnahme jedoch
nicht gepruft (dort Ziff. 57); zugleich hélt sie aber dafir, esliege kein Fall von Art. 32 Abs.



2 lit. aBEHG vor (dort Ziff. 52). Sie dussert sich in Bezug auf die Ausnahmegewahrung
somit widersprichlich. Einerseits verneint sie das Vorliegen des von den
Beschwerdefihrern angerufenen Ausnahmetatbestandes ( Art. 32 Abs. 2 lit. aBEHG),
andererseits will sie diesen aber (noch gar) nicht geprift haben.

E.22

Was die Ubernahmekommission gemeint hat, ist indessen nicht entscheidend: Die
Bankenkommission hat eine Ausnahme klar und eindeutig abgelehnt. Zwar kann in einem
Rechtsmittel verfahren vor oberer Instanz der Streitgegenstand grundsatzlich nur
eingeschrankt, jedoch nicht mehr erweitert werden (vgl. FRITZ GY G,
Bundesverwaltungsrechtspflege, 2. Aufl., Bern 1983, S. 45). Die Ubernahmekommission ist
indessen keine verfligende Vorinstanz der EBK;; sie kann den Betelligten gegentiber
lediglich Empfehlungen erlassen ( Art. 23 Abs. 3BEHG ; BGE 12911 183 E. 4.2 S. 190).
Werden diese abgelehnt oder missachtet, entscheidet die Bankenkommission (vgl. Art. 23
Abs. 4 BEHG ; BGE 13011 351 E. 3.3.2 S. 359). Dies gilt auch fur die Gewahrung von
Ausnahmen (Art. 35 Abs. 1 und 2 der Verordnung vom 25. Juni 1997 der Eidgendssischen
Bankenkommission tber die Borsen und den Effektenhandel, BEHV-EBK; SR 954.193).
Die Bankenkommission ist daher nicht an eine von der Ubernahmekommission
vorgenommene BGE 130 Il 530 S. 537 Einschrénkung des Streitgegenstandes gebunden.
Selbst wenn sich diese zur Frage einer Ausnahme vorliegend nicht gedussert hat, durfte die
Bankenkommission deshalb hieriiber entscheiden (vgl. auch Art. 35 Abs. 3 lit. aund Abs. 4
BEHV-EBK ). Ihre Verfligung bildet somit grundsétzlich auch in diesem Punkt Gegenstand
des bundesgerichtlichen Verfahrens.

E.31

Das Borsengesetz regelt in seinem 5. Abschnitt die 6ffentlichen Kaufangebote fir
Beteiligungen an in der Schweiz borsenkotierten Gesellschaften und dort in Art. 32
insbesondere die Angebotspflicht. Die Absédtze 1 und 2 dieser Bestimmung lauten wie folgt:
1. Wer direkt, indirekt oder in gemeinsamer Absprache mit Dritten Beteiligungspapiere
erwirbt und damit zusammen mit den Papieren, die er bereits besitzt, den Grenzwert von 33
1 /3 Prozent der Stimmrechte einer Zielgesellschaft, ob austibbar oder nicht, Uberschreitet,
muss ein Angebot unterbreiten fir alle kotierten Beteiligungspapiere der Gesellschaft. Die
Zielgesellschaften konnen in ihren Statuten den Grenzwert bis auf 49 Prozent der
Stimmrechte anheben. 2. Die Aufsichtsbehdrde kann in berechtigten Féllen Ausnahmen von
der Angebotspflicht gewahren, namentlich: a. bei der Ubertragung von Stimmrechten
innerhalb einer vertraglich oder auf eine andere Weise organisierten Gruppe. Die Gruppe
untersteht in diesem Fall der Angebotspflicht nur als Gruppe; b. wenn die Uberschreitung
aus einer Verringerung der Gesamtzahl der Stimmrechte der Gesellschaft resultiert; c. bei
nur voriibergehender Uberschreitung des Grenzwertes; d. bei unentgeltlichem Bezug oder
bei vorzugsweiser Zeichnung im Rahmen einer Kapitalerhéhung; e. bei Erwerb zu
Sanierungszwecken.

E.3.2

Die Vorinstanz ist der Ansicht, mit dem Aktientausch vom Oktober 2000, wodurch die
Coop Bank ihren Anteil an der Quadrant AG auf unter 5 Prozent reduziert hat und aus dem
bisherigen Pool ausgeschieden ist, sei gemass Art. 32 Abs. 1 BEHG die Angebotspflicht
ausgel 6st worden, well die Beschwerdefiihrer dabel "in gemeinsamer Absprache” ihren
Stimmrechtsanteil von vorher rund 19 auf etwa 42 Prozent erhoht hétten; eine Ausnahme



konne ihnen aus grundsitzlichen Uberlegungen nicht gewahrt werden. Die
Beschwerdefiihrer riigen zunachst Verfahrensfehler (hierzu E. 4). Sodann bestreiten sie die
Anwendbarkeit der BGE 130 Il 530 S. 538 Pflichtangebotsordnung aus
intertemporalrechtlicher Sicht (hierzu E. 5). Uberdies und in der Hauptsache wenden sie
ein, beim Erwerb der Aktien nicht in gemeinsamer Absprache oder als Gruppe gehandelt zu
haben (hierzu E. 6). Schliesslich machen sie geltend, dass sie bei richtigem Verstandnis des
Gesetzes (zumindest) in den Genuss einer Ausnahme von der Angebotspflicht hétten
kommen muissen (hierzu E. 7).

E.411

Die Beschwerdefiihrer erachten die Ausstandspflicht als verletzt: Der Prasident der
Ubernahmekommission sei mit jener ehemaligen (nun mit ihnen verfeindeten) Mitarbeiterin
bekannt bzw. befreundet, welche ihn auf den Sachverhalt aufmerksam gemacht habe.
Zudem habe er sich nach Eréffnung des Verfahrens an einer Tagung zu den fr den Fall
entscheldenden Rechtsfragen gedussert. Eine unbefangene Beurteilung sei unter diesen
Umstanden nicht mehr moglich gewesen; zumindest habe der objektive Anschein einer
Befangenheit bestanden. Der Verfahrensmangel sei weder geheilt noch verwirkt.

E. 412

Der von den Beschwerdefiihrern geschilderte und von der Ubernahmekommission
zugestandene Sachverhalt weckt in der Tat Zweifel an der Unvoreingenommenheit ihres
Présidenten. Handelte es sich bel ihr um eine verfiigende Behorde, ware nicht
auszuschliessen, dass eine Verletzung der Ausstandspflicht vorlage ( Art. 10 VWVG).
Indessen ist die Ubernahmekommission, wie dargelegt (E. 2.2), gerade keine solche
Behorde. Sieist auch keine Hilfsperson der EBK, so dass sich eine Verletzung der
Ausstandspflicht unmittelbar auf deren Verfahren auswirken wirde. Dieses hat
eigenstandigen Charakter (vgl. auch BGE 13011 351 E. 3.3.2 S. 358f.). Vor der
Ubernahmekommission gilt das V erwaltungsverfahrensgesetz nicht (Art. 55 Abs. 5 der
Verordnung der Ubernahmekommission vom 21. Juli 1997 liber 6ffentliche K aufangebote
[UEV-UEK; SR 954.195.1]; BGE 12911 183 E. 4.2 S. 189f.). Zwar finden die
Ausstandsgriinde gemass Art. 10 VwV G analog auch auf sie bzw. ihre Mitglieder
Anwendung (Art. 18 des Reglements der Ubernahmekommission vom 21. Juli 1997
[R-UEK; SR 954.195.2]; ROBERT BERNET, Die Regelung offentlicher Kaufangebote im
neuen Borsengesetz [BEHG], Bern 1998, S. 128 f.). Die Ausstandspflicht und die Folgen
von deren alfalligen Verletzung sind bei Behdrden mit allgemeinen Aufsichts- und
Anzeigebefugnissen jedoch BGE 130 11 530 S. 539 weniger streng zu handhaben als bei
solchen mit Verfligungskompetenzen oder gar bei Gerichten (vgl. BGE 1251 119 E. 3c-e S.
123f.;BGE 1241 76 E. 2; BGE 122 1| 471 E. 2 u. 3; MYRIAM SENN, Die
Ubernahmekommission nach dem Borsengesetz, in: AJP 1997 S. 1177 ff., dort S. 1182).
Aufsichtsbehdrden stehen aufgrund ihrer Aufgaben den Privaten von vornherein nicht als
unparteiische Mittler, sondern eher als Gegenpartel gegentiber und sind gerade deswegen
keine Gerichte (BGE 126 | 228 E. 2c/bb S. 232; BGE 1231 87 E. 4e S. 93 f.). Diesgilt
auch fur die Ubernahmekommission; aufgrund der Entstehungsgeschichte und ihrer
rechtlichen Ausgestaltung kommt ihr eine Mittel stellung zwischen einer

Sel bstregulierungsorganisation und einer staatlichen Behtrde zu (BERNET, a.a.O., S. 69
ff., MARCO GRUBER, Die Pflicht zum Ubernahmeangebot im neuen Borsengesetz,
Zirich 1996, S. 42; CHRISTIAN KOPFLI, Die Angebotspflicht im schweizerischen
Kapitalmarktrecht, Zirich 2000, S. 265 f.; SENN, aa.O., S. 1177 f.). Eine gewisse



Verflechtung zwischen ihr und den durch sie Gberpriften Wirtschaftskreisen ist gesetzlich
gewollt und systemimmanent.

E.4.13

Der blosse Umstand, dass Behordemitglieder in der Offentlichkeit eine bestimmte
Rechtsauffassung vertreten haben, begrindet in der Regel noch keine Ausstandspflicht (
BGE 1271 196 E. 2d S. 200). Der Anschein einer Befangenheit kann vorliegen, wenn ein
(nebenamtlicher) Richter eine umstrittene Rechtsfrage zu entscheiden hat, die sich ihm
gleichzeitig in einer anderen Sache stellt, welche er als Anwalt vertritt ( BGE 128 V 82 E.
3dS. 87f.;BGE 1241 121 E. 3b S. 124 f.). Dieswar hier indessen nicht der Fall, daden
Mitgliedern der Ubernahmekommission weder richterliche noch anwaltliche Funktionen
zukamen (vgl. auch Art. 17 Abs. 3und 4 R-UEK ).

E.42

Der Anspruch der Beschwerdeftihrer, sich vor dem Entscheid aussern zu kdnnen (vgl. Art.
30 Abs. 1 VWVG ), wurde weder in Bezug auf den Angebotspreis verletzt noch hinsichtlich
der Ablehnung ihres Antrags, die Coop Bank und die Quadrant AG zum Verfahren
beizuziehen: Die Bankenkommission hat sich im Dispositiv ihrer Verflgung zum
Angebotspreis nicht gedussert. In den Erwagungen hielt sie fest (dort E. 10d), dass eine
Ausnahme im Sinne von Art. 43 BEHV-EBK mdglich bleibe; fir die Abwicklung des
Angebots sei in erster Linie die Ubernahmekommission zustandig, die ein entsprechendes
Ausnahmebegehren noch prifen konne. Damit hat sie den Preis bzw. die weiteren
Abwicklungsmodalitdten BGE 130 I1 530 S. 540 nicht selber festgelegt, weshalb
diesbeziiglich auch keine Gehdrsverletzung vorliegen kann. Den Antrag, die Coop Bank
und die Quadrant AG beizuladen, haben die Beschwerdefthrer selber gestellt und
begrindet, womit sie ihren Anspruch auf rechtliches Gehér wahrnehmen konnten (vgl. das
Urteil 2A.492/2002 vom 17. Juni 2003, E. 3.2.1). Die Bankenkommission hat in der
beanstandeten Passage ihrer Begrindung (dort E. 8) lediglich dargelegt, weshalb dem
Antrag nicht stattgegeben werde. Was die Beschwerdefiihrer hiergegen einwenden, ist
materieller und nicht formeller Natur.

E.43

Die BeschwerdefUhrer erblicken eine Verletzung der Begrindungspflicht ( Art. 35 Abs. 1
VwV G ) darin, dass sich die Bankenkommission zu verschiedenen ihrer Ausfuhrungen
nicht gedussert habe. Der Anspruch auf rechtliches Gehor verlangt indessen nicht, dass sich
die Behdrde mit jeder tatbestandlichen Behauptung und jedem rechtlichen Einwand im
Einzelnen auseinandersetzt; vielmehr kann sie sich auf die fir den Entscheid wesentlichen
Gesichtspunkte beschréanken ( BGE 1291 232 E. 3.2 S. 236; BGE 126 | 97 E. 2b S. 102 f.).
Diesen Anforderungen genugt die angefochtene Verfiigung an sich: Namentlich brauchte
die EBK darin nicht ausdricklich auf die geltend gemachte Gesetzwidrigkeit der
Verordnung uber die Bérsen und den Borsenhandel einzugehen; sie brachte mit ihrem
Entscheid mindestens implizit zum Ausdruck, dass sie diese fur gesetzmassig hédlt. Ob sie
diesigt, bildet eine Frage der materiellen Beurteilung. Dasselbe gilt fur die Kritik, das
Gesetz sai rechtsungleich angewendet worden. Berechtigt ist hingegen der Einwand, die
Bankenkommission habe im Zusammenhang mit der Beurteilung des Ausnahmegesuchs
den Anspruch der Beschwerdefiihrer auf rechtliches Gehor verletzt; hierauf wird bei der
materiellen Beurteilung zurtickzukommen sein (vgl. E. 7.3).

E.44



Die BeschwerdefUhrer beanstanden zu Unrecht, die Bankenkommission hétte ihre Eingaben
vom 27. Mé&rz 2003 und 9. April 2003 nicht aus dem Recht weisen dirfen: Nach Art. 32
VwV G wiirdigt die Behorde alle erheblichen und rechtzeitigen Ausserungen der Parteien;
sie kann Parteivorbringen bei Verspatung berticksichtigen, soweit sie ausschlaggebend sind.
Im Interesse einer zeitlich angemessenen Verfahrensabwicklung (vgl. Art. 29 Abs. 1BV )
ist die instruierende Behdrde jedoch befugt, prozessleitende Fristen festzulegen. Die
Parteien konnen nicht jederzeit noch unaufgefordert neue Ausfiihrungen machen, welche
die Behorde gestiitzt auf Art. 32 VwV G berticksichtigen musste. Die Bankenkommission
BGE 130 11 530 S. 541 hatte nach einem mehrmaligen Schriftenwechsel am 5. Mé&rz 2003
den Beschwerdefiihrern eine nicht verlangerbare Frist bis 14. Marz 2003 gesetzt, um sich
zur Stellungnahme der Ubernahmekommission vom 26. Februar 2003 zu dussern.
Gleichzeitig gab sie der Ubernahmekommission Gelegenheit, sich ihrerseits zur Eingabe
der Beschwerdefuhrer vom 3. Mé&rz 2003 vernehmen zu lassen. Beide Parteien machten von
der ihnen gebotenen Mdglichkeit Gebrauch. Hernach lag esin der Kompetenz der
Bankenkommission, den Sachverhalt als hinreichend erstellt zu erachten und keinen
weiteren Schriftenwechsel mehr zuzulassen: Die unaufgefordert eingereichten Eingaben der
Beschwerdefiihrer vom 27. Mérz 2003 und 9. April 2003 betrafen keine Aspekte, die
unbedingt noch hétten berticksichtigt werden mussen. In der Eingabe vom 27. Mérz 2003
wiederholten die Beschwerdefhrer im Wesentlichen ihre rechtlichen Argumente; im
Schreiben vom 9. April 2003 setzten sie sich mit einer neuen Empfehlung der
Ubernahmekommission vom 28. Marz 2003 auseinander und zogen diese - blossim Sinne
eines weiteren Hinweises - heran, um den Vorwurf der rechtsungleichen Behandlung
zusétzlich zu belegen.

E.5

Die Beschwerdefiihrer sind der Ansicht, der Angebotspflicht bereits aus
intertemporalrechtlichen Griinden nicht zu unterliegen.

E.511

Als Ubergangsbestimmung zur Angebotspflicht lautet Art. 52 BEHG wie folgt: Wer bei
Inkrafttreten dieses Gesetzes direkt, indirekt oder in gemeinsamer Absprache mit Dritten
Uber Beteiligungspapiere verfugt, dieihm die Kontrolle Uber mehr als 33 1/ 3 Prozent, aber
weniger als 50 Prozent der Stimmrechte einer Zielgesellschaft verleihen, muss ein Angebot
fur alle kotierten Beteiligungspapiere der Gesellschaft unterbreiten, wenn er
Beteiligungspapiere erwirbt und damit den Grenzwert von 50 Prozent der Stimmrechte
Uberschreitet.

E.51.2

Diese Bestimmung gilt nach ihrem Wortlaut fir Aktionare bzw. Aktionarsgruppen mit
einem Stimmrechtsanteil zwischen 33 1 /3 und 50 Prozent. Das Gesetz regelt nicht
ausdricklich, was fur Aktionare oder Gruppen gilt, die bei Inkrafttreten bereits 50 Prozent
oder mehr der Stimmrechtsanteile besessen haben. Nach einhelliger Lehre besteht in diesem
Fall keine Angebotspflicht (BERNET, aaO., S. 217; ANDREAS BOHRER, Unfriendly
Takeovers, Zirich 1997 S. 190, § 13 Rz. 91; HANS CASPAR VON DER CRONE,
Angebotspflicht, in: SZW, Sondernummer 1997: Das Bundesgesetz Uber die Borsen und
BGE 130 Il 530 S. 542 den Effektenhandel, S. 44 ff., dort S. 56 f.; MATTHIAS
FELDMANN, L'obligation de présenter une offre publique d'acquisition ala suite d'une
prise de controle, Diss. Lausanne 1999, S. 153; FORSTMOSER/MEIER-HAY OZ/NOBEL,



Schweizerisches Aktienrecht, Bern 1996, S. 950, 8 61 N. 49; GRUBER, a.a0., S. 68;
KARL HOFSTETTER, in: Vogt/Watter [Hrsg.], Kommentar zum schweizerischen
Kapitalmarktrecht, Basel 1999, N. 2 zu Art. 52 BEHG ; CHRISTIAN KOPFLI, aa0O., S.
150; PETER NOBEL, Koordiniertes Aktionarsverhalten im Borsenrecht, in:
Druey/Forstmoser [Hrsg.], Rechtsfragen um die Aktiondrbindungsvertrage, Zirich 1998, S.
75ff., dort S. 79 f.; ROLF H. WEBER, Bdrsenrecht, Zurich 2001, N. 2 zu Art. 52 BEHG ;
ZOBL/ KRAMER, Schweizerisches K apitalmarktrecht, Zirich 2004, Rz. 443). Die
Privilegierung vorbestehender Aktienbesténde entspricht dem Grundsatz der
Nichtriickwirkung des Gesetzes (BOHRER, a.a.0., S. 191, § 13 Rz. 95; KOPFLI, aa0., S.
1481.); Aktionére (oder Gruppen), die bei dessen Inkrafttreten bereits eine Beteiligung von
mehr als 50 Prozent halten, werden nicht nachtraglich der Angebotspflicht unterstellt, auch
wenn sie zusétzliche Anteile in beliebiger Hohe erwerben (BERNET, a.aO., S. 217). Erst
recht fuhrt eine Reduktion ihrer Beteiligung nicht zu einer Angebotspflicht. Dies anerkennt
auch die Ubernahmekommission.

E.5.13

Nach Art. 31 BEHV-EBK muss allerdings ein Angebot nach Artikel 32 des Gesetzes
unterbreiten, wer nach dessen Inkrafttreten eine vorbestandene Beteiligung von 50 oder
mehr Prozent der Stimmrechte einer Gesellschaft auf einen Anteil von unter 50 Prozent
reduziert und spéter den Grenzwert von 50 Prozent wieder Uberschreitet. Die mehrheitliche
Lehre stellt die Gesetzmassigkeit dieser Bestimmung in Frage, weil damit der Inhaber einer
vorbestandenen M ehrheitsbeteiligung unter gewissen Umstanden doch wieder der
Angebotspflicht unterstellt wird (FELDMANN, a.a.0O., S. 153; HOFSTETTER, in:
Vogt/Watter, a.a.0., N. 6 zu Art. 52 BEHG ; KOPFLI, aa0., S. 150 f.; VON DER
CRONE, Angebotspflicht, aa.O., S. 56 f.; WEBER, Borsenrecht, aa.O., N. 3Fn. 4 zu Art.
52 BEHG ; ZOBL/ KRAMER, aa.0,, S. 161 Fn. 864; aM. GRUBER, aa.O., S. 68;
NOBEL, Koordiniertes Aktiondrsverhaten, aa.O., S. 80). Wie es sich damit verhdlt,
braucht hier nicht entschieden zu werden, weil mit der umstrittenen Transaktion vom
Oktober 2000 der Grenzwert von 50 Prozent nicht (wieder) Uberschritten wurde. BGE 130
1530 S. 543

E.521

Unbestrittenermassen haben die Beschwerdefiihrer zusammen mit der Coop Bank und der
C+M Holding AG bei Inkrafttreten von Art. 32 BEHG (1. Januar 1998) eine
Aktionarsgruppe gebildet, welche insgesamt einen Stimmrechtsanteil von 84 Prozent hielt.
Dieser Pool unterstand aufgrund der dargelegten intertemporal rechtlichen Regeln nicht der
Angebotspflicht. Die Beschwerdefiihrer schliessen daraus, dass auch sie dieser nicht
unterliegen; nach Inkrafttreten von Art. 32 BEHG sel der Stimmrechtsanteil der Gruppe nur
reduziert, nicht aber wieder auf mehr als 50 Prozent erhoht worden, wie dies nach Art. 31
BEHV-EBK erforderlich wére, um die Angebotspflicht auszul 5sen.

E.522

Die EBK und die Ubernahmekommission anerkennen, dass der blosse Abbau einer
vorbestehenden Beteiligung nicht zu einer Angebotspflicht fuhrt. Sie haben denn auch beim
Ausscheiden der C+M Holding AG, wodurch der Stimmrechtsanteil der Gruppe an der
Quadrant AG von rund 84 auf ungefahr 51 Prozent zurtickging, keine solche angenommen.
Sie gehen aber davon aus, im Oktober 2000 sai nicht nur ein bisheriges Mitglied aus einer
vorbestehenden Gruppe ausgeschieden, sondern es sei gleichzeitig zu einem Aktientausch



gekommen, durch den die Beschwerdefiihrer als eine andere Gruppe - nun zu dritt in
gemeinsamer Ansprache handelnd - neu den Grenzwert von Art. 32 Abs. 1 BEHG
uberschritten hétten. Hierfur gélten die tbergangsrechtlichen Bestimmungen des
Borsengesetzes nicht.

E.53.1

Zweck der Angebotspflicht ist es, die Minderheitsaktionére vor einem fur sie nachteiligen
Kontrollwechsel in der Gesellschaft zu schiitzen (Botschaft vom 24. Februar 1993 zu einem
Bundesgesetz Uber die Borsen und den Effektenhandel, BBI 1993 | 1369 ff., S. 1389, 1417,
BERNET, aaO,, S. 212f.; BOHRER, aa.0., S. 165, 8§ 13 Rz. 4; HOFSTETTER, in:
Vogt/Watter, a.a.O., N. 2 zu Art. 32 BEHG ; WEBER, Boérsenrecht, a.a.O., N. 3 zu Art. 32
BEHG ; Urteil 2A.394/2000 vom 2. Juli 2001 [Baumgartner Papiers Holding SA], E. 3b,
publ. in: EBK Bulletin 42/2002 S. 31 ff.). Indem das Gesetz nicht nur den Erwerb durch
einzelne Aktionéare, sondern auch jenen durch mehrere Aktionaren in gemeinsamer
Absprache der Angebotspflicht unterstellt, tragt es dem Umstand Rechnung, dass die
wirtschaftliche Kontrolle tiber eine Gesellschaft auch durch eine Gruppe von mehreren
Aktionéren ausgelibt werden kann. Aus der BGE 130 11 530 S. 544 Sicht des
Minderheitsaktionérs oder des K apitalmarkts macht es kaum einen Unterschied, ob ein
einzelner Mehrheitsaktionér oder eine gemeinsam handelnde Gruppe ene Gesell schaft
beherrscht. Der Vertellung innerhalb der Gruppe kommt nur sekundére Bedeutung zu
("Black box"-Prinzip; HOFSTETTER, in: Vogt/Watter, aa.O., N. 37 zu Art. 32 BEHG ;
KOPFLI, aa0., S. 172). Interne Ubertragungen sind mit Blick auf den Gesetzeszweck
wenig problematisch, solange sich der Anteil der Gruppe als solcher nicht erhoht (vgl.
KOPFLI, aa0., S. 189f.).

E.53.2

Nun sieht allerdings Art. 32 Abs. 2 lit. aBEHG vor, dass bei der Ubertragung von
Stimmrechten innerhalb einer Gruppe eine Ausnahme von der Angebotspflicht gewahrt
werden kann. Daraus folgt e contrario, dass - obwohl an sich die Gruppe as Gesamtes
massgebend ist - auch interne V erschiebungen im Rahmen von Art. 32 Abs. 1 BEHG der
Angebotspflicht unterliegen, selbst wenn sich der Anteil der Gruppe als solcher nicht erhéht
(vgl. auch Art. 34 Abs. 2 lit. b BEHV-EBK ; ALAIN HIRSCH, Le droit des OPA, in:
Festgabe Chapuis, Zurich 1998, S. 39 ff., dort S. 46; KOPFLI, a.a.0., S. 172 f., 190, 195).
Damit wollte der Gesetzgeber Umgehungsgeschéfte verhindern, denn auch ein Wechsel der
Kontrollverhaltnisse innerhalb einer Gruppe kann die Position der Minderheitsaktionére
beeintrachtigen (BBl 1993 | 1417; KOPFLI, a.a.0., S. 172). Wenn also innerhalb einer
Gruppe, welche den Grenzwert bereits Uberschreitet, Aktien Ubertragen werden, so entsteht
fur die Gruppe selber an sich keine Angebotspflicht. Filhren die Ubertragungen jedoch
dazu, dass einzelne Aktiondre bzw. Untergruppen, deren Anteile bisher unter dem
Grenzwert lagen, diesen Uberschreiten, so unterstehen sie der Angebotspflicht, obwohl die
Gruppe selber ihr nicht unterliegt. Es kann ihnen in diesem Fall allerdings gestitzt auf Art.
32 Abs. 2 lit. aBEHG bzw. Art. 34 Abs. 2 lit. b BEHV-EBK eine Ausnahme gewahrt
werden. Nach der Konzeption des Gesetzes sind die Gruppe als solche und der einzelne
Aktionar (bzw. die einzelne Untergruppe) je getrennt zu betrachten.

E.54.1

Dasselbe muss im intertemporalrechtlichen Verhéltnis gelten (KARL HOFSTETTER,
Gruppentatbesténde im Boérsengesellschaftsrecht, in: SZW 1998 S. 285 ff., dort S. 294),



jedoch mit dem Unterschied, dass jewells andere Grenzwerte zu beachten sind. Entgegen
der Auffassung der Beschwerdefiihrer kann nicht die Beteiligung als solche (d.h. das
Aktienpaket) intertemporalrechtlich von der BGE 130 Il 530 S. 545 Angebotspflicht befreit
sein, sondern nur die einzelne Person oder Gruppe, wobei danach zu differenzieren ist, wer
die Beteiligung héalt:

E.54.2

Eine vorbestehende Gruppe unterliegt as solche der Angebotspflicht gar nicht (wenn sie bei
Inkrafttreten bereits mehr als 50 Prozent Anteil hatte) oder erst, wenn sie ihren Anteil auf
mehr als 50 Prozent erhoht (im Falle von Art. 52 BEHG ). Aktientbertragungen innerhalb
der Gruppe, die deren Gesamtbestand nicht bertihren, fuhren fUr sie zu keiner
Angebotspflicht. Sie kdnnen aber fur die einzelnen Aktionére (oder Untergruppen) eine
solche nach sich ziehen, wenn diese dadurch ihrerseits den Grenzwert neu Uberschreiten
(ebenso CHRISTIAN MEIER-SCHATZ/URS GASSER, Analyse der Praxis der
Ubernahmekommission, in: Rolf H. Weber [Hrsg.], Neuere Entwicklungen im
Kapitalmarktrecht, Zirich 2000, S. 139 ff., dort S. 165).

E.543

Dadie einzelnen Aktionare (bzw. Untergruppen) neben der Gruppe selbstandig zu
betrachten sind, bestimmt sich auch der massgebende Grenzwert je einzeln nach der
jeweiligen intertemporalrechtlichen Situation: - Halt ein Mitglied der Gruppe bei
Inkrafttreten von Art. 32 BEHG bereits mehr als 50 Prozent der Stimmrechte, so unterliegt
es selber der Angebotspflicht nicht (L ickenflllung gemassE. 5.1.2). - Verflgt ein Mitglied
bei Inkrafttreten Gber mehr als 33 1 /3 Prozent, aber weniger als 50 Prozent der
Stimmrechte, unterliegt es der Angebotspflicht, wenn sein Anteil wegen der Ubertragung
auf mehr als 50 Prozent ansteigt ( Art. 52 BEHG ; NOBEL, Koordiniertes
Aktionarsverhaten, aa.O., S. 82). - Kontrolliert ein Mitglied bei Inkrafttreten weniger al's
33 1/3 Prozent der Stimmrechte, so gilt fur dieses nicht Art. 52 BEHG , sondern der
ordentliche Grenzwert von Art. 32 Abs. 1 BEHG , und zwar auch dann, wenn die Gruppe
als solcheihrerseits unter die intertemporal rechtliche Privilegierung falt. Dies mag
inkohérent erscheinen, ist aber logische Folge davon, dass das Gesetz die Gruppe und ihre
Mitglieder je getrennt erfasst, um Umgehungen zu verhindern. Allfalligen hiermit
verbundenen Harten ist bei der Ausnahmegewahrung Rechnung zu tragen
(MEIER-SCHATZ/GASSER, a.a.0., S. 165).

E.54.4

Entgegen der Auffassung des Gutachtens Nobel (dort S. 19) sind somit Ubertragungen
innerhalb einer vorbestehenden Gruppe BGE 130 |1 530 S. 546 mit einem
Stimmrechtsanteil von mehr als 50 Prozent nicht von vornherein von der Angebotspflicht
ausgenommen, so wenig wie (ausserhalb des intertemporalrechtlichen Sonderfalles)
Ubertragungen innerhalb einer Gruppe generell von der Angebotspflicht befreit sind.
Privilegiert sind nur jene Aktionére, die bel Inkrafttreten des Gesetzes bereits mehr als 33 1
/3 Prozent bzw. mehr als 50 Prozent der Stimmrechte fur sich gehalten haben.

E.55

Im vorliegenden Fall unterlag die vorbestehende Gruppe al's solche der Angebotspflicht
nicht, da sie bei Inkrafttreten des Gesetzes mehr als 50 Prozent der Stimmrechte hielt. Eine
Angebotspflicht ware auch nicht eingetreten, wenn ein Aktiondr, der vorher bereits Uber
mehr als 33 1 /3 Prozent, aber weniger als 50 Prozent der Stimmrechte verfugte, durch



einen Aktientransfer seinen Anteil erhoht hétte, da er seinerseits intertemporalrechtlich
privilegiert gewesen wére. Die Beschwerdefiihrer besassen bei Inkrafttreten von Art. 32
BEHG indessen gesamthaft weniger als 33 1 /3 Prozent der Stimmen, weshalb sie nicht in
den Anwendungsbereich von Art. 52 BEHG fallen. Sofern sie - was jedoch umstritten und
in der Folge zu prufenist (hierzu E. 6) - eine selbstandige, vom friiheren Aktionérspool
verschiedene Gruppe bildeten, haben sie mit dem Erwerb der bisher von der Coop Bank
gehaltenen Aktien den nach Art. 32 Abs. 1 BEHG fir sie massgebenden Grenzwert von 33
1 /3 Prozent Uberschritten und unterliegen sie daher (vorbehdytlich eines
Ausnahmetatbestands: hierzu E. 7) der Angebotspflicht.

E.6.1

Das Borsenrecht stellt sowohl bei der Offenlegung und der Meldepflicht (Art. 20 Abs. 1
und 3 sowie Art. 31 Abs. 1 und 2 BEHG ) asauch bei der Angebotspflicht (Art. 32 Abs. 1
und 2 lit. asowie Art. 52 BEHG ) auf ein Handeln "in gemeinsamer Absprache mit Dritten”
oder as"Gruppe ab. Die Bérsenverordnung der Bankenkommission definiert diese Begriffe
inihrem 3. Kapitel "Offenlegung von Betelligungen” wie folgt: Art. 15 Handeln in
gemeinsamer Absprache und organisierte Grup pen ( Art. 20 Abs. 1, 3und 5BEHG) 1 1n
gemeinsamer Absprache oder als organisierte Gruppe handelt, wer seine Verhaltensweise
im Hinblick auf den Erwerb oder die Verausserung von Betelligungspapieren oder die
Austibung von Stimmrechten mit Dritten durch Vertrag oder andere organisierte VVorkehren
abstimmt. 2 Eine Abstimmung der Verhaltensweise liegt namentlich vor bei: a.
Rechtsverhdtnissen zum Erwerb oder der Verdusserung von Beteiligungspapieren; BGE
13011 530 S. 547 b. Rechtsverhaltnissen, welche die Auslbung der Stimmrechte zum
Gegenstand haben (stimmrechtsverbundene Aktionarsgruppen); oder c. der
Zusammenfassung von natirlichen oder juristischen Personen durch die Mehrheit von
Stimmrechten oder Kapitalanteilen oder durch eine Beherrschung auf andere Weise zu
einem Konzern oder einer Unternehmensgruppe. 3 Wer in gemeinsamer Absprache oder als
organisierte Gruppe handelt, hat die gesamte Beteiligung, die |dentitét der einzelnen
Mitglieder, die Art der Absprache und die Vertretung zu melden. 4 Erwerb und
Verdusserung unter verbundenen Personen, die ihre Gesamtbeteiligung gemeldet haben,
sind von der Meldepflicht ausgenommen. 5 Meldepflichtig sind demgegeniiber Anderungen
in der Zusammensetzung des Personenkreises und der Art der Absprache oder der Gruppe.
Im 4. Kapitel "Pflicht zur Unterbreitung eines Angebotes' sieht Art. 27 BEHV-EBK vor:
Art. 27 Handeln in gemeinsamer Absprache und organisierte Gruppen ( Art. 32 Abs. 1, 3
und 6 BEHG ) Fur im Hinblick auf die Beherrschung der Zielgesellschaft in gemeinsamer
Absprache oder als organisierte Gruppe handelnde Erwerber von angebotspflichtigen
Beteiligungen der Zielgesellschaft gilt Artikel 15 Absétze 1 und 2 sinngemass.

E.6.2.1

Bei der Transaktion vom Oktober 2000 hat die Coop Bank Aktien veraussert und ist aus
dem bisherigen Aktionarspool ausgeschieden. Dies allein begriindete noch keine
Angebotspflicht (ebenso HOFSTETTER, in: Vogt/Watter, a.a.O., N. 20 zu Art. 32 BEHG ;
KOPFLI, aa0., S. 172 Fn. 1207): Nach dem klaren Wortlaut von Art. 32 Abs. 1 BEHG
entsteht diese, anders als die Meldepflicht geméss Art. 20 Abs. 1 BEHG , nur durch den
Erwerb von Stimmrechten, nicht auch durch deren Verdusserung. Konsequenterweise gilt
Art. 15 Abs. 5 BEHV-EBK , wonach Anderungen in der Zusammensetzung der Gruppe zur
Meldepflicht fihren, geméss Art. 27 BEHV-EBK im Ubernahmerecht nicht.



E.6.2.2

Auch die Ubernahmekommission und die EBK erachten offenbar das blosse Ausscheiden
eines bisherigen Poolmitglieds nicht als Grund fur ein Pflichtangebot, haben sie doch den
1999 erfolgten Austritt der C+M Holding AG in diesem Zusammenhang nicht als relevant
gewertet. Sie sind hingegen der Ansicht, die Beschwerdeftihrer bzw. die Triventus AG
hétten eine eigene Gruppe gebildet, die al's solche mit der Transaktion vom Oktober 2000
den BGE 130 11 530 S. 548 Grenzwert von 33 1 /3 Prozent Uberschritten habe. Die
Beschwerdefiihrer und die ihnen gehorende Triventus AG hétten sich seit 1996 an der
Quadrant AG beteiligt und deren Geschéftsfihrung tbernommen; zudem seien siein deren
Verwaltungsrat entscheidend vertreten gewesen. An der Generalversammlung der Quadrant
AG vom 19. Dezember 1996 hétten sie sich als partnerschaftlich organisierte Equipe
prasentiert, die auf eine gemeinsame geschéftliche Tatigkeit von neun Jahren zurtickblicken
konne. Sie hatten zudem je eine etwa gleich grosse Anzahl Aktien erworben und sich auf
eine gemeinsame Geschéftsstrategie geeinigt. Alle Handlungen seien gemeinsam erfolgt;
bei Abstimmungen betreffend die Quadrant AG hétten sie sich gleich verhalten. Seit 1996
hétten sie als Aktionare, Verwaltungsrdte und Geschéftsfihrer die Quadrant AG
massgeblich beeinflusst. Auch die Veranderungen der Aktienbesténde in den Jahren 1999
bis 2001 seien fast stets parallel verlaufen. Die Transaktion im Oktober 2000 sei nur
aufgrund eines abgesprochenen und koordinierten Verhaltens moglich gewesen; die
Beschwerdefihrer hatten denn auch die Meldepflicht gegentiber der Offenlegungsstelle
gemeinsam und nicht individuell erfillt. Es drange sich daher der Schluss auf, dass sie nicht
autonom, sondern al's Gruppe gehandelt hatten. Die Beweggrunde fir die Transaktion seien
unerheblich. Die BeschwerdefUhrer hétten per 17. Oktober 2000 als Gruppe im Sinne von
Art. 15 Abs. 1 BEHV-EBK den Grenzwert von 33 1 /3 Prozent Uberschritten und seien
deshalb angebotspflichtig geworden.

E.6.2.3

Die Beschwerdefuhrer kritisieren, die Bankenkommission habe zu Unrecht auf Art. 15 stait
auf Art. 27 BEHV-EBK abgestellt. Dieser verweise nur "sinngemass” auf Art. 15 Abs. 1
und 2 BEHV-EBK . Die Kriterien fur die Angebotspflicht seien wegen der damit
verbundenen einschneidenderen Rechtsfolgen strenger; aus der Gruppenmeldung kénne
deshalb nicht auf das Bestehen einer Angebotspflicht geschlossen werden. Entgegen der
Annahme der EBK gentige eine abgestimmte Verhaltensweise fiir eine gemeinsame
Absprache nur, wenn sie auf einem Vertrag oder auf einem anderen organisierten
Vorkehren beruhe. Die gemeinsame Absprache setze eine verbindliche Grundlage fur die
Austibung des Stimmrechts voraus. Soziae Bindungen fihrten hdchstens dann zu einer
solchen, wenn sie einen eigentlichen faktischen Zwang bewirkten. Zwischen ihnen bestehe
weder eine rechtlich bindende Vereinbarung noch ein irgendwie gearteter anderer Zwang zu
einer BGE 130 11 530 S. 549 gemeinsamen Ausiibung des Stimmrechts. lhre
Handlungsweisen bildeten blosse Parallelverhalten, die Ubernahmerechtlich unbeachtlich
seien. Soweit sie gemeinsam gehandelt hétten, beruhe dies darauf, dass sie zugleich als
Verwaltungsréate und Geschéftsfihrer tétig gewesen seien und als Aktiondre im
individuellen Interesse die BeschlUisse des Verwaltungsrats jeweils mitgetragen hétten.

E.6.3
Die herrschende Lehre nimmt zu Recht an, dass eine gemeinsame Absprache im

Ubernahmerecht wegen der damit verbundenen Rechtsfolgen zuriickhaltender anzunehmen
ist alsim Offenlegungsrecht (BOHRER, aa.O., S. 176, 8§ 13 Rz. 41; HOFSTETTER,



Gruppentatbestande, a.a.O., S. 295, 6.6.1; PASCAL M. KISTLER, Die Erfullung der
[aktien- und bdrsenrechtlichen] Meldepflicht und Angebotspflicht durch Aktionédrsgruppen,
Ziirich 2001, S. 154 ff.; KOPFLI, aa.0., S. 165 f.; PETER NOBEL, Schweizerisches
Finanzmarktrecht, 2. Aufl., Bern 2004, S. 944, § 11 Rz. 296; RENATE WEY, Neuste
Entwicklungen des Schweizerischen Finanzmarktrechts, in: SZW 2002 S. 190 ff., dort S.
201; ZOBL/KRAMER, aa.0., Rz. 422). Hiervon ist auch die Bankenkommission
ausgegangen (vgl. E. 6d ihrer Verfugung). Die umfangreichen Ausfihrungen der
Beschwerdefihrer im Zusammenhang damit, dass Art. 27 BEHV-EBK bloss "sinngeméss'
auf Art. 15 Abs. 1 und 2 BEHV-EBK verweise, gehen insofern deshalb an der Sache vorbel.

E.64.1

In der Doktrin besteht Einigkeit dariiber, dass ein blosses Parallelverhalten noch keine
gemeinsame Absprache darstellt, sondern dass es hierfir einer qualifizierten Intensitét und
einer minimalen Organisation des Zusammenwirkens bedarf (vgl. - wenn auch mit
einzelnen Unterschieden - PETER BOCKLI, Schweizer Aktienrecht, 3. Aufl.,
Zurich/Basal/Genf 2004, S. 692, 8 7 Rz. 70; JEAN NICOLAS DRUEY/, Die Meldepflicht,
in: SZW, Sondernummer 1997: Das Bundesgesetz Uiber die Borsen und den Effektenhandel,
S. 36 ff., dort S. 42; HOFSTETTER, Gruppentatbestande, a.a.O., S. 292; KISTLER, aaO.,
S. 160; KOPFLI, aa.0., S. 168 f.; KUNG/HUBER/ KUSTER, Kommentar zum
Borsengesetz, Ziurich 1998/2002/2004, N. 58a zu Art. 20 BEHG , N. 11 zu Art. 32 BEHG ;
CHRISTIAN MEIER-Schatz, in: Kommentar zum BEHG, Zirich 2000, N. 228 f. zu Art.
20 BEHG ; NOBEL, Finanzmarktrecht, aa.0., S. 928, § 11 Rz. 259; RUDOLF TSCHANI,
Die Gruppe im Ubernahmerecht, "Are we really all one?", in: Mergers & Acquisition V1,
Zurich/Basel/Genf 2004, S. 179 ff., dort S. 198 f.; HANS CASPAR VON DER BGE 130111
530 S. 550 CRONE, Offenlegung von Beteiligungen und Kontrolltransaktionen im neuen
Borsengesetz, in: Dieter Zobl, Aktuelle Fragen des Kapitalmarktrechts, Zirich 1996, S. 37
ff., dort S. 60 f.; WEBER, Borsenrecht, aaO., N. 51 zu Art. 20 BEHG ; derselbe, in:
Vogt/Watter, a.a.O., N. 67 zu Art. 20 BEHG).

E.6.4.2

Auch die Ubernahmekommission nimmt indessen nicht an, dass jedes gemeinsame
Vorgehen oder gar ein blosses Parallel verhalten ausreiche, um eine gemeinsame Absprache
Zu begriinden; vielmehr hat sie in ihrer Empfehlung (dort Ziff. 11.A.1.2) ausgefuhrt, fur die
Annahme einer abgestimmten V erhaltenswei se mussten die Handlungen einen gewissen
Mindestgrad an Intensitét aufweisen, dieihren Ausdruck in einem Minimum an
gemeinsamer (innerer) Finalitét und (dusserer) Organisiertheit finde. Entscheidend sei, dass
die Aktionéare zwecks Erreichen eines gemeinsamen Ziels zusammenwirkten, hierfir
gemeinsam Mittel und Kréfte zur Verfigung stellten und ihre Einzelinteressen dem
Gesamtinteresse der Gruppe unterordneten.

E.6.4.3

Die Bankenkommission hat zwar erklért, das "Parallelverhalten" der Beschwerdefiihrer sei
"kennzeichnend"; diese Formulierung mag - isoliert betrachtet - missversténdlich
erscheinen; aus dem Zusammenhang ergibt sich aber, dass sie im konkreten Fall damit
lediglich ein besonders intensives Zusammenwirken bezeichnen und nicht auf ein blosses
Parallelverhalten abstellen wollte. Allerdings ging die Bankenkommission auch davon aus,
dass fur eine gemeinsame Absprache keine vertragliche Verpflichtung erforderlich sai;
hierzu gentigten soziale Bindungen (z.B. Familien oder enge Geschéftspartnerschaften),



falls diese derart intensiv seien, dass die Aktionare nicht mehr vollig frel Uber ihre
Stimmrechtsaustibung entschieden. Die Beschwerdefuihrer erértern ausfihrlich, ob einerein
soziale oder faktische Bindung fur die Annahme einer gemeinsamen Absprache gentigen
konne oder ob in jedem Fall eine rechtsverbindliche Absprache erforderlich sei. Die Frage
braucht im vorliegenden Zusammenhang nicht vertieft zu werden:

E.6.4.4

Eine rechtsverbindliche Absprache ist auch stillschweigend moéglich (Art. 1 Abs. 2 OR);
dies gilt insbesondere fur die Bildung einer einfachen Gesellschaft, welche durch
konkludentes Verhalten begriindet werden kann, selbst ohne dass dies den Betroffenen
bewusst ist ( BGE 124 111 363 E. I1/2a S. 365; BGE 116 11 707 E. 2aBGE 13011 530 S. 551
S. 710). Auch eine abgestimmte Verhaltensweise im Sinne des Borsengesetzes kann
rechtsverbindlich auf einem konkludenten Verhalten beruhen (KUNG/HUBER/KUSTER,
aa.0., N.58azu Art. 20 BEHG ; WEBER, in: Vogt/Watter, a.a.O., N. 72 zu Art. 20 BEHG
); eine schriftliche Vertragsvereinbarung ist nicht erforderlich. Die Beschwerdefihrer
raumen in Bezug auf die hier interessierende Transaktion ein, dass eine "Verstandigung"
vorgelegen habe bzw. hierfir eine Vereinbarung getroffen worden sei. Sie machen
alerdings geltend, dies sei im Rahmen des bisherigen Aktionarspools geschehen. Richtig
Ist, dass eine blosse V erdusserung von Aktien innerhalb eines Pools noch nicht zwingend
zur Folge hat, dass die Erwerber a's (Unter-)Gruppe zu behandeln sind. Esist ohne weiteres
denkbar, dass einzelne Mitglieder einer Gruppe individuell und unabhangig voneinander
von einem anderen Mitglied Aktien Gbernehmen. So verhielt es sich hier jedoch nicht:

E.6.4.5

Zwar |asst entgegen der Annahme der Bankenkommission der Umstand, dass die
Beschwerdefthrer im laufenden Verfahren durch die ndmliche Anwaltskanzlei vertreten
sind, nicht auf eine gemeinsame Absprache schliessen (TSCHANI, "Arewe really all
one?', aa0., S. 224). Dass sie die Meldung nach Art. 20 BEHG gemeinsam erstattet
haben, belegt fur sich allein eine solche ebenfalls noch nicht, dadie Anforderungenim
Rahmen von Art. 32 BEHG strenger sind als bei Art. 20 BEHG (vgl. E. 6.3). Immerhin
bildet das gemeinsame Erfillen der Meldepflicht aber doch einen Hinweis dafiir, dass sich
offenbar die Beschwerdefiihrer beim Transfer im Oktober 2000 selber a's Gruppe
verstanden haben. Je nach den Verhd tnissen kann auch ein koordiniertes Gleichverhalten
auf elne abgestimmte V erhaltenswei se deuten (vgl. zur abgestimmten Verhaltensweise im
Kartellrecht: BGE 129 11 18 E. 6.3 S. 27 mit Hinweisen). Eine solcheist hier gestitzt auf
die weiteren Umsténde anzunehmen: Die Beschwerdefuhrer bildeten ab 1990 die
Geschéftdeitung der Rothschild Corporate Finance, die sie im Jahre 1995 im Rahmen eines
Management Buyouts zu je einem Drittel (bernahmen, in Triventus umfirmierten und im
Juni 2001 mit der Quadrant AG, zu deren Geschéftsleitung sie diente, fusionierten. An der
ausserordentlichen Generalversammlung der Quadrant AG (damals noch "Riviera
Participations Holding SA™") am 19. Dezember 1996 prasentierten sie sich bzw. die ihnen
gehdrende Triventus al's dynamische, partnerschaftlich organisierte Equipe, bei der die
Verantwortung bei allen Partnern gleichzeitig liege, wobel BGE 130 11 530 S. 552 wichtige
Entscheide einstimmig getroffen wirden. Vor diesem Hintergrund erscheint die
Aktienlbernahme im Oktober 2000 objektiv betrachtet as abgestimmte Verhaltensweise,
waére doch sonst nicht erklarbar, warum wiederum zu dritt je Anteile in anndhernd gleicher
Hohe Ubernommen wurden. Auf das Vorliegen einer gemeinsamen Absprache l&sst sodann
insbesondere der Fax vom 9. Oktober 2000 schliessen, worin mit dem Briefkopf der



Triventus AG unter dem Titel "Offerte zu Aktientausch” der Coop Bank mitgeteilt wird:
Zur Vorbereitung Ihres Aktienverkaufs von insgesamt 48'920 I nhaberaktien Quadrant
Holding (QUA) an einen Dritten unterbreiten wir Thnen hiermit das bis zum 17.10.2000
befristete Angebot, Ihre heute gehaltenen 223'100 Namenaktien (QUAN) in insgesamt
44'620 Inhaberaktien (QUA) zu tauschen. [...] Anschliessend sind Sie von uns erméchtigt,
Ihre insgesamt 48'920 | nhaberaktien en bloc zu veréussern. Mit dem Vollzug dieser
Verausserung wird dann unsere Pool-V ereinbarung vom 21.11.1996/30.9.1999 geméss
Ziffer 9 Abs. 2 der Pool-V ereinbarung ohne weiteres und automatisch hinféllig. Wir werden
anschliessend an die Auflésung des Pools daf Ur besorgt sein, dass beztiglich Offenlegung
nach Borsengesetz die entsprechenden Meldungen an die Gesellschaft (Quadrant Holding)
sowie an die Schweizer Borse SWX erfolgen. [...] TRIVENTUS
AKTIENGESELLSCHAFT Sig. Dr. A. Niggli sig. Dr. A. Schenk Aus diesem Schriftstiick
ergibt sich, dass die Coop Bank ihre Aktien nicht den drei Beschwerdefihrern je individuell
verdussert hat, sondern der "Triventus' AG als solcher. Wenn auch rechtlich die Aktien nur
teilweise von dieser, teilweise aber von den Beschwerdefihrern je auf ihren eigenen Namen
erworben worden sind, so haben doch die Beschwerdefiihrer und die von ihnen beherrschte
Triventus AG bel diesem Geschéft zusammengewirkt. In der Tauschofferte ist nicht
prazisiert, wer dadurch verpflichtet werden soll. Es steht nur, dass "wir" das Angebot
unterbreiten. Dies weist darauf hin, dass die Triventus AG, von der die Offerte ausging,
dabei nicht als blosse Stellvertreterin fur ihre Aktionére auftrat (was geméass Art. 11 Abs. 2
UEV-UEK und der Praxis der UEK zur Annahme einer gemeinsamen Absprache noch nicht
genugen wirde; BGE 130 11 530 S. 553 vgl. die Empfehlung der UEK vom 28. Marz 2003
I.S. Deutsche Bank AG und Riid, Blass & Cie AG, E. 1.2), sondern dass die auf ihrer Seite
Beteiligten gemeinsam handeln und sich auch gemeinsam verpflichten wollten. Damit muss
zwangslaufig eine entsprechende Vereinbarung unter den Beschwerdefiihrern vorausgesetzt
werden; diese erfolgte moglicherweise stillschweigend, was jedoch zur Annahme einer
auch rechtlich verbindlichen Vereinbarung in der Form einer einfachen Gesellschaft gentigt
(Art. 1 Abs. 20R ; FELDMANN, aa.0,, S. 157 f.; vgl. BGE 116 |1 707 E. 2c fir den Fall
eines gemeinsamen Aktienverkaufs). Insgesamt stellt somit das Tauschgeschaft vom
Oktober 2000 nicht bloss eine V ereinbarung zwischen den Mitgliedern der vorbestehenden
Aktionarsgruppe dar; es handelt sich dabei vielmehr um eine auf den gemeinsamen Erwerb
von Stimmrechten gerichtete Vereinbarung zwischen der Coop Bank einerseits und der
ihrerseits gemeinsam auftretenden "Triventus-Gruppe" (bestehend aus den
Beschwerdefiihrern und der von ihnen beherrschten Triventus AG) andererseits. Damit ist
das Vorbringen der Beschwerdefihrer unbegrindet, im Zeitpunkt des Aktientauschs sei die
Coop Bank noch Gruppenmitglied gewesen, weshalb sie ebenfalls angebotspflichtig werde.
Ausschlaggebend fur das (allféllige) Entstehen der Angebotspflicht ist nicht die Transaktion
innerhalb des bisherigen Aktionarspools, sondern die Tatsache, dass die Beschwerdefuhrer
als Untergruppe durch diese interne Verschiebung in gemeinsamer Absprache ihren
Stimmrechtsanteil auf mehr als 33 1 /3 Prozent erhShten. Es ist deshalb auch unerheblich,
ob zuerst die Aktien verkauft wurden und dann erst der Poolvertrag aufgel 6st wurde oder
umgekehrt.

E.6.5

Die Beschwerdeftihrer machen geltend, gemass Art. 27 BEHV-EBK sei im Unterschied zu
Art. 15 BEHV-EBK ds elgenstandiges Tatbestandselement eine Beherrschungsabsicht
erforderlich, damit von einer gemeinsamen Absprache ausgegangen werden konne. Diese
musse auf die Beherrschung der Zielgesellschaft gerichtet sein. Eine solche Absicht habe



hier gefehlt.

E.6.5.1

Die Bankenkommission ging davon aus, die Beherrschungsabsicht bilde keine

V oraussetzung daf Ur, dass eine gemeinsame Absprache besteht bzw. eine Gruppe vorliegt
(E. 6d ihrer Verfuigung). Die Beweggrinde fur den Erwerb der Aktien selen irrelevant. Das
Gesetz stutze sich auf klare Tatbestande, namlich auf die BGE 130 11 530 S. 554 in Art. 20
Abs. 3 BEHG genannten Elemente; diese Regelung diene als Grundlage, um die Gruppe im
Ubernahmerecht zu erfassen. Art. 32 Abs. 1 BEHG stelle einzig auf das Uberschreiten des
Grenzwertes ab und verlange keine Beherrschungsabsicht, weshalb Art. 27 BEHV-EBK
keine abweichende teleologische Auslegung zulasse (E. 7 ihrer Verfligung). Die
Bankenkommission verwechselt damit die Frage, ob eine Gruppe besteht, mit jener, wann
eine solche gegebenenfalls ein Angebot zu unterbreiten hat. Richtig ist, dass - sofern eine
Gruppe vorliegt und diese den Grenzwert Uberschreitet - gemass Art. 32 Abs. 1 BEHG die
Angebotspflicht ohne weiteres entsteht. Hingegen ist damit die Frage nicht beantwortet,
unter welchen V oraussetzungen das Bestehen einer Gruppe anzunehmen ist. Hierfr ergibt
sich auch aus Art. 20 Abs. 3 BEHG nichts, der nur die Elemente nennt, die gemeldet
werden missen (Gesamtbeteiligung, |dentitét der einzelnen Mitglieder, Art der Absprache,
Vertretung), nicht aber definiert, wann eine Gruppe vorliegt; dies bestimmt sich allein nach
Art. 27 BEHV-EBK in Verbindung mit Art. 15 Abs. 1 und 2 BEHV-EBK .

E.6.5.2

Nach Art. 27 BEHV-EBK muss die gemeinsame Absprache "im Hinblick auf die
Beherrschung der Zielgesellschaft" erfolgen. Dieser Wortlaut deutet darauf hin, dass es sich
dabei um ein eigenstandiges Tatbestandselement handelt, welches Gber Art. 15 BEHV-
EBK hinaus geht. Das ergibt sich noch deutlicher aus dem franzésischen Text, der auf eine
eigentliche subjektive Beherrschungsabsicht abstellt ("L'article 15, 1 er et 2 e alinéas,
sapplique par analogie a celui qui, pour contrdler une société, acquiert de concert avec des
tiers ou dans le cadre d'un groupe organise une participation soumise al'obligation de
présenter une offre"). Auch die Lehre nimmt, soweit sie sich dazu aussert, mehrheitlich an,
dass der gemeinsame Erwerb im Hinblick auf eine Beherrschung der Zielgesell schaft
erfolgen muss (FELDMANN, a.a.0., S. 157; RUDOLF TSCHANI, M&A-Transaktionen
nach Schweizer Recht, Zirich 2003, S. 370, 8. Kapitel Rz. 92; derselbe, "Arewerealy all
one?', aa0., S. 225; wohl aM. WEBER, Borsenrecht, a.a.0O., N. 32 zu Art. 32 BEHG)
oder zumindest, dass die Klausel "im Hinblick auf die Beherrschung der Zielgesellschaft”
dazu fhrt, dass Art. 27 BEHV-EBK anders auszulegen ist als Art. 15 BEHV-EBK (vgl.
NOBEL, Finanzmarktrecht, aaO., S. 944, § 11 Rz. 298). BGE 13011 530 S. 555

E.6.5.3

Die BeschwerdefUhrer riigen eine rechtsunglei che Rechtsanwendung durch die
Ubernahmekommission und die EBK ; diese hétten in mehreren vergleichbaren Féllen die
Beherrschungsabsicht al's eigenstandiges, zusétzliches Tatbestandsmerkmal anerkannt und
bei dessen Fehlen eine Angebotspflicht verneint. Sie verweisen in diesem Zusammenhang
namentlich auf die Empfehlung vom 8. Dezember 2000 i.S. Klaus-Michael Kiihne und
SembCorp. Logistics Ltd. Dort hat die Ubernahmekommission ausgefiihrt, die
Vertragspartner bildeten zwar eine Gruppe im Sinne von Art. 15 BEHV-EBK , doch erfolge
die Zusammenarbeit nicht im Hinblick auf die Beherrschung der Zielgesellschaft, weshalb
keine Angebotspflicht bestehe (E. 1.3; zustimmend KISTLER, a.aO., S. 158). Auch in der



Empfehlung vom 26. Marz 2002 i.S. Bank Sarasin (E. 1.3) hat die Ubernahmekommission
festgestellt, dass Art. 27 BEHV-EBK denin Art. 15 BEHV-EBK definierten
Gruppenbegriff um das Element der Beherrschungsabsicht erganze. Im vorliegenden Fall ist
die Ubernahmekommission in ihrer Empfehlung davon ausgegangen (dort I1.A. E. 4.3 und
4.5), Art. 27 BEHV-EBK wolle nicht ein subjektives Absichtselement zu Art. 32 Abs. 1
BEHG hinzufiigen, sondern bloss klarstellen, dass die konzertierte Handlung der Aktionére
im Hinblick auf den Erwerb von mehr als 33 1 /3 Prozent der Stimmrechte erfolgen oder die
Stimmrechtsaustibung beziiglich einer solchen Beteiligung betreffen miisse. Das gehe aus
dem Wortlaut von Art. 32 Abs. 1 BEHG hervor, der die Angebotspflicht an das
Uberschreiten des Grenzwertes kniipfe. Wiirde das Element der Beherrschungsabsicht im
Sinne der BeschwerdefUhrer verstanden, hétte dies eine nicht zu rechtfertigende
Ungleichbehandlung des alein handelnden Aktionérs zur Folge, der sich auch nicht darauf
berufen konne, keine Beherrschungsabsicht zu haben. Die Empfehlung in Sachen Kihne sei
deshalb dahin klarzustellen, dassin diesem Fall nicht die fehlende subjektive
Beherrschungsabsicht den Ausschlag gegeben habe, sondern die Tatsache, dass estrotz der
substanziellen Beteiligungsnahme durch die SembCorp. bei der Zielgesellschaft zu keinem
Kontrollwechsel gekommen sai, weil der bisherige Mehrheitsaktionér seine dominierende
Stellung beibehalten habe.

E.654

Die Ubernahmekommission hat sich damit in der Tat teilweise von ihren fritheren
Ausfuhrungen distanziert. Indessen ist es einer Behotrde nicht verwehrt, ihre Praxis zu
andern oder zu prézisieren, wenn sie zum Ergebnis kommt, dass diese rechtswidrig ist BGE
13011 530 S. 556 oder dass eine andere Rechtsanwendung dem Sinn des Gesetzes oder
veranderten Verhaltnissen besser Rechnung tragt ( BGE 127 11 289 E. 3a S. 292 f.; BGE
12511 152 E. 4c/aa S. 162 f.). Die gedanderte Praxis muss ihrerseits aber wieder eine gewisse
Konstanz aufweisen; namentlich darf die Behorde nicht ohne Grund einmal so und einmal
anders entscheiden. Esist daher zu priifen, ob die Ubernahmekommission die im Falle der
Beschwerdefiihrer prézisierte Praxis beibehalten hat: In der Empfehlung vom 30. August
2002 i.S. Netstal-Maschinen AG hat sie massgeblich auf das Bestehen einer Vereinbarung
Im Zusammenhang mit der Stimmrechtsaustibung abgestellt (dort E. 1.2). In der
Empfehlung vom 15. Oktober 2002 i.S. UDT Group Ltd. hat sie das Bestehen einer Gruppe
daraus abgeleitet, dass sich die Anbieter ausser in Bezug auf den Erwerb von Aktien auch
hinsichtlich der kiinftigen Flhrung der Zielgesellschaft und der Stimmrechtsausiibung
koordiniert hétten (dort E. 2). In der Empfehlung vom 8. November 2002 i.S. Jelmoali
Holding AG fihrtesiein E. 1.1 einerseits aus, im Hinblick auf eine Beherrschung handle,
wer einzeln oder als Gruppe den Grenzwert Uberschreite, was der Empfehlung im
vorliegenden Fall entspricht; andererseits leitete siein E. 1.2 das Bestehen einer Gruppe
aber gerade daraus ab, dass die Parteien zusétzlich zum Erwerbsgeschéft verschiedene
Vereinbarungen bezlglich der Stimmrechtsaustibung getroffen hatten. In der Empfehlung
vom 4. Juni 2004 i.S. Vontobel Holding AG erwog sie schliesslich, die an der Transaktion
Beteiligten bildeten zwar eine Gruppe im Sinne von Art. 15 BEHV ; nach Art. 27
BEHV-EBK musse die dieser zugrunde liegende V ereinbarung jedoch derart sein, dass die
Zielgesellschaft gemeinsam kontrolliert werde; dies sei in casu nicht der Fall, da einer der
Beteiligten deren Flhrung nicht beeinflussen kénne (dort E. 2.2); es bestehe daher keine
Angebotspflicht. Insgesamt scheint die Ubernahmekommission damit auch in ihrer spateren
Praxis eine gemeinsame Absprache nicht schon dann anzunehmen, wenn gemeinsam
Beteiligungsrechte erworben worden sind, sondern nur, wenn zumindest auch Absprachen



im Hinblick auf die Ausiibung der Stimmrechte getroffen wurden und dadurch eine
Beherrschung angestrebt ist oder jedenfalls die Beherrschungsverhaltnisse verandert
werden.

E.6.5.5

Dies entspricht dem Sinn von Art. 27 BEHV-EBK : Der Wortlaut dieser Bestimmung wére
in der Tat kaum verstandlich, BGE 130 Il 530 S. 557 wenn damit nicht gegeniiber Art. 15
BEHV-EBK as zusétzliches Erfordernis elne gewisse Ausrichtung auf die Beherrschung
der Gesellschaft verbunden wére. Zwar nennt Art. 32 Abs. 1 BEHG diese Voraussetzung
nicht ausdriicklich, doch ist die Bankenkommission aufgrund von Art. 32 Abs. 6 BEHG
erméchtigt, Bestimmungen Uber die Angebotspflicht zu erlassen. Der Gesetzgeber wollte
die Kompetenz zur Regelung solcher Konkretisierungen nicht dem Bundesrat, sondern der
fachkundigen Aufsichtsbehorde tberlassen; deren Verordnung ist zu beachten, soweit sie
vor dem Gesetz stand hdlt (vgl. auch BGE 129 11 183 E. 4.2 S. 190). Diesist hier der Fall:
Art. 32 Abs. 1 BEHG definiert den Begriff der Gruppe nicht. Art. 27 BEHV-EBK ist nicht
schon deshalb gesetzwidrig, weil er im Ubernahmerecht andere Kriterien festlegt alsim
Offenlegungsrecht. Bel diesem geht es - ohne weitere Verpflichtungen fir den Betroffenen
- darum, im Interesse der Anleger und des Marktes Transparenz zu schaffen; hierfur
rechtfertigt es sich, Art. 20 BEHG moglichst weit zu verstehen (Urteil 2A.174/2001 vom 4.
Dezember 2001 [The Capital Group Companiesinc.], E. 2d, publ. in: EBK Bulletin
43/2003 S. 75 ff.). Demgegeniber kann die Angebotspflicht fur den Einzelnen mit sehr
einschneidenden Rechtsfolgen verbunden sein. Sie will eine Benachteiligung der
Minderheitsaktionére verhindern. Eine solche liegt nicht schon darin, dass Stimmrechte
erworben werden, sondern ergibt sich erst daraus, dass damit verbunden alenfalls auch ein
beherrschender Einfluss auf die Zielgesellschaft ausgetibt werden kann. Ist der Erwerb gar
nicht hierauf ausgerichtet, so entfallt an sich vom Gesetzeszweck her - Umgehungen
vorbehalten - die Rechtfertigung fur eine Angebotspflicht.

E.6.56

Die Ubernahmekommission wendet ein, das Erfordernis der Beherrschungsabsicht fiihre zu
einer Ungleichbehandlung gegentiber den Einzelaktionaren, fir die dieses Erfordernis nicht
gelte. Eine unterschiedliche Behandlung von Einzelerwerbern und Gruppen |8sst sich aber
mit sachlichen Grinden rechtfertigen: Art. 32 Abs. 1 BEHG geht davon aus, dass mit einem
Stimmrechtsanteil von 33 1 /3 Prozent ein erheblicher Einfluss auf die Gesellschaft
ausgelbt werden kann (vgl. Art. 704 OR ; Urteil 2A.394/2000 vom 2. Juli 2001
[Baumgartner Papiers Holding SA], E. 3c, publ. in: EBK Bulletin 42/2002 S. 31 ff.). Ein
einzelner Aktiondr, der einen solchen Anteil halt, hat damit automatisch eine massgebliche
Mitwirkungsmoglichkeit und kann von dieser ohne weiteres Gebrauch BGE 130 11 530 S.
558 machen. Demgegentiber ist es denkbar, dass mehrere Personen beim Kauf von Aktien
ausschliesslich im Hinblick auf das Erwerbsgeschaft zusammenwirken (z.B. ausrein
abwicklungstechnischen Griinden), ohne eine gemeinsame Austibung der Stimmrechte ins
Auge zu fassen. In diesem Fall erwerben sie zwar die Stimmrechte gemeinsam, doch
besteht im Lichte des Regel ungszwecks kein Grund, sie der Angebotspflicht zu unterstellen.
Es entspricht daher dem Gesetz, elnen gemeinsamen Erwerb nicht bereits dann der
Angebotspflicht zu unterwerfen, wenn sich die Absprache einzig auf das Erwerbsgeschaft
bezieht, sondern nur dann, wenn das Geschéft auch Auswirkung auf die Beherrschung der
Gesellschaft haben kann. Im Ergebnis sind also Falle denkbar, in denen zwar eine Gruppe
im Sinne von Art. 15 BEHV-EBK besteht, diese aber wegen des zusétzlichen Kriteriums



von Art. 27 BEHV-EBK dennoch nicht angebotspflichtig wird (ebenso KISTLER, a.a.O.,
S. 154 1t.).

E.6.5.7

Das bedeutet nun alerdings nicht, dassim Einzelfall jewells eine subjektive
Beherrschungsabsicht nachgewiesen werden musste. Wie die Beschwerdefuhrer richtig
darlegen, hat die anordnende Behorde jene Sachverhaltselemente zu beweisen, die zur
Angebotspflicht flhren. Bel der Festlegung des Beweismasses muss aber den
sachimmanenten Bewei sschwierigkeiten Rechnung getragen werden (vgl. BGE 128 111 271
E. 2b/aa S. 276 mit Hinweisen). Haufig |&sst sich eine subjektive Beherrschungsabsi cht
nicht dartun, was zu Umgehungen der Angebotspflicht fihren konnte. Es rechtfertigt sich
daher, Vorkehren im Hinblick auf eine Beherrschung bereits dann anzunehmen, wenn der
gemeinsame Erwerb eine solche objektiv ermdglicht und aufgrund der Umstande darauf zu
schliessen ist, dass eine Beherrschung auch angestrebt wird. Diesist mit dem Wortlaut von
Art. 27 BEHV-EBK - jedenfallsin der deutschen und der italienischen Fassung ("L'articolo
15 capoversi 1 e 2 € applicabile per analogia all'acquirente di partecipazioni della societa
mirata soggette all'obbligo di presentare un'offerta che agisce d'intesa o come gruppo
organizzato in vistadel controllo della societa mirata') - vereinbar. Die Annahme
rechtfertigt sich auch deshalb, well nach der gesetzlichen Konzeption - zur Vermeidung von
Umgehungsgeschéaften (vgl. E. 5.3.2) - die Angebotspflicht im Zweifel eher grossziigig
auszulegen ist, wobel Ausnahmen mdglich bleiben missen, falls die Pflicht im Lichte der
Zielsetzung des Gesetzes nicht erforderlich erscheint BGE 130 11 530 S. 559 .

E.6.6

Zu prifen bleibt, ob die Beschwerdefhrer in diesem Sinne in gemeinsamer Abspracheim
Hinblick auf die Beherrschung der Quadrant AG gehandelt haben:

E.6.6.1

Die Ubernahmekommission und die EBK haben sich nicht isoliert auf den gemeinsam
vereinbarten Stimmrechtserwerb im Oktober 2000 abgestiitzt, sondern massgeblich den
geschéftlichen Werdegang der Beschwerdefiihrer mitberticksichtigt, die seit 1996
gemeinsam als Geschéftsfuhrer, Verwaltungsrate und Aktionare in der Quadrant AG
engagiert sind (vorne E. 6.2.2). Die Beschwerdefihrer kritisieren dies: Wenn die
Angebotspflicht damit begriindet werde, dass mit der Transaktion vom Oktober 2000 eine
neue Gruppe entstanden sei, kdnne ihr Verhalten vor diesem Zeitpunkt nicht von Bedeutung
sein, dadiesesin eine Zeit fale, in der die damals bestehende Gruppe aus
intertemporalrechtlichen Grinden der Angebotspflicht nicht unterstanden habe. Die
gemeinsame Absprache misse nach Art. 32 Abs. 1 BEHG auf den Erwerb gerichtet sein.
Eine frihere Ausiibung der Stimmrechte sei hierfir irrelevant.

E.6.6.2

Grundsétzlich trifft zu, dass sich die gemeinsame Absprache auf kiinftige Sachverhalte
beziehen muss, namlich den bevorstehenden Aktienerwerb und die damit ertffnete
Beherrschungsmoglichkeit. Insofern ist die gemeinsame geschéftliche Vergangenheit der
Beschwerdefihrer fur sich allein nicht ausschlaggebend; mit Blick auf die Konstanz und
logische Kontinuitét ihres bisherigen Handelns kann sie aber dennoch als Indiz auf ein
organisiertes VVorgehen auch in der Zukunft hindeuten (ebenso TSCHANI, "Are we really
al one?', aa0., S. 224). Die Beschwerdefihrer bestreiten ihre langjahrige gemeinsame
Geschéftstatigkeit im Rahmen der Quadrant AG nicht, machen aber geltend, diese sei nicht



inihrer Eigenschaft als Aktionére erfolgt, sondern als Geschéftsfihrer und
Verwaltungsréte. Es sei aktienrechtliche Pflicht des Verwaltungsrats, gemeinsam fir das
Wohl der Gesellschaft zu sorgen. Aus einem aktienrechtlich gebotenen Verhalten dirfe
nicht auf eine Angebotspflicht geschlossen werden. Diese Ausfihrungen tiberzeugen nicht:
Das Ubernahmerecht hat eine andere Zielsetzung als die aktienrechtlichen Bestimmungen
Uber die Pflichten des Verwaltungsrats. Gerade dadurch, dass ein vom M ehrheitsaktionar
eingesetzter Verwaltungsrat die von diesem definierten Interessen der Gesellschaft vertritt,
konnen die durch die Angebotspflicht geschitzten Interessen der Minderheitsaktionare
beeintrachtigt werden. Das bedeutet nicht, dass Mitglieder eines Verwaltungsrates immer
als Gruppe im BGE 130 11 530 S. 560 tibernahmerechtlichen Sinne zu gelten haben, wenn
sie gemeinsam Aktien kaufen. Im vorliegenden Fall erscheint es jedoch unrealistisch,
zwischen den Tétigkeiten der Beschwerdefiihrer als Aktionare, Verwaltungsratsmitglieder
und Geschéftsfuhrer zu differenzieren. Die Beschwerdefiihrer haben, um eine gemeinsame
Strategie fur die Quadrant AG entwickeln und durchsetzen zu konnen, Aktien erworben,
sich in den Verwaltungsrat wahlen lassen und sich bzw. die von ihnen beherrschte
Triventus AG mit der Geschéftsfuhrung beauftragt. Aufgrund dieser langjdhrigen
gemeinsamen Téatigkeit ist nicht anzunehmen, sie hétten ab Oktober 2000 keine
gemeinsame Strategie mehr fur die Quadrant AG verfolgt.

E.6.6.3

Die Ubernahmekommission und die EBK weisen zusitzlich darauf hin, dass die
Beschwerdefihrer auch nach der Transaktion vom Oktober 2000 in weitgehend paraleler
Weise Aktien erworben hétten. Auch bel der Einfihrung der Einheitsaktie im Mai 2002
hétten sie sich einen Vortell verschafft, indem eine Vinkulierungsklausel eingefihrt worden
sel, von der jene Aktiondre ausgenommen wurden, die am 4. April 2002 - wie sie - bereits
mit mehr als 3 Prozent der Stimmrechte eingetragen gewesen seien. Diese Umstande, die
von den Beschwerdefiihrern nicht substantiiert bestritten werden, deuten ebenfalls darauf
hin, dass der Erwerb der Stimmrechte im Oktober 2000 nicht unabhéngig von der
zukUnftigen gemeinsamen Tatigkeit fur die Quadrant AG erfolgt ist. Insofern unterschei det
sich das Verhaten der Beschwerdefuhrer rechtserheblich von dem in der Replik zitierten
Fall, in dem bei einer einmaligen oder kurzfristigen Aktion eine gemeinsame Absprache
verneint wurde.

E.6.7

Die Beschwerdefihrer wenden ein, die Angebotspflicht bestehe aus teleol ogischer Sicht
nicht, da sich die Machtverhaltnisse bel der Quadrant AG stets zu Gunsten der
Publikumsaktionére verschoben hétten und die Interessen der Minderheitsaktionédre damit
gar nicht hétten beeintrachtigt werden kdnnen. Unter diesen Umstéanden eine
Angebotspflicht zu bejahen, verletze die Wirtschaftsfreiheit und die Eigentumsgarantie, da
an der entsprechenden Massnahme kein offentliches Interesse bestehe; im Ubrigen
erscheine die Angebotspflicht unverhdtnisméssig, well nicht geeignet, den angestrebten
Zweck zu erreichen, zumal die Aktionére seit der Transaktion weitgehend gedndert hétten.
Es verstosse im Ubrigen gegen Treu und Glauben, wenn die Ubernahmekommission ein
Jahr lang zugewartet habe, um Uberhaupt ein Verfahren zu BGE 130 11 530 S. 561 eroffnen.
Diese Bedenken verfassungsrechtlicher Natur Uberzeugen nicht: Wie die
Bankenkommission richtig dargelegt hat, stellt Art. 32 Abs. 1 BEHG fir das Entstehen der
Angebotspflicht einzig auf den Erwerb der Beteiligung ab. Sofern die Beschwerdeftihrer
dabei in gemeinsamer Absprache im Sinne von Art. 27 BEHV-EBK gehandelt haben, sind



sie angebotspflichtig. Diese klare gesetzliche Konsequenz ist vom Bundesgericht nicht auf
ihre Verfassungsmassigkeit hin zu tberprifen ( Art. 191 BV ). Hingegen ist den
verfassungsrechtlichen Aspekten (Wirtschaftsfreiheit, Eigentumsgarantie,
Verhaltnismassigkeit) bei der Beurteilung des Ausnahmegesuchs Rechnung zu tragen.

E.7

Die Beschwerdefiihrer beantragen subeventualiter, es sei ihnen eine Ausnahme von der
Angebotspflicht zu bewilligen.

E.71

Die Bankenkommission hat die Gewahrung einer Ausnahme abgelehnt. Sie hat in diesem
Zusammenhang ausgefihrt, es stehe den Parteien formell zwar frei, Antrége erst bei ihr
einzureichen; das Gesetz sehe auch keine zeitliche Begrenzung vor, um das Gesuch fir eine
Ausnahme zu stellen. Eine solche sei im vorliegenden Fall jedoch abzulehnen, dadie
Gruppe bereits seit Oktober 2000 ein Angebot hétte unterbreiten missen, indessen bisher
keinerlei Anstrengungen hierzu getroffen und keine Ausnahme beantragt habe. Das erst bei
ihr eingereichte Ausnahmegesuch erscheine unter diesen Umsténden rechtsmissbrauchlich.
Die Gewahrung einer Ausnahme erweckte den Anschein, eine Verletzung der
Angebotspflicht nachtréglich legalisieren zu wollen.

E.7.2

Diese Argumentation Uberzeugt nicht: Zwar trifft grundsétzlich zu, dass die Pflicht, ein
Offentliches Kaufangebot zu unterbreiten, unmittelbar von Gesetzes wegen und nicht erst
durch eine Verfiigung der Bankenkommission entsteht. VVorliegend war die Notwendigkeit
eines Angebots indessen unklar; auch die Ubernahmekommission hat erst Anlass zum
Einschreiten gesehen, asihr Président durch eine Bekannte auf das Geschéft aufmerksam
gemacht worden war. Zudem kann nicht gesagt werden, die BeschwerdefUhrer hétten nicht
bereits bei der Ubernahmekommission um eine Ausnahme nachgesucht: In ihren Eingaben
vom 31. Januar 2002 und 2. April 2002 hatten sie eventualiter eine Ausnahme geltend
gemacht und beantragt, sich hierzu noch dussern zu kdnnen, sollte das Bestehen einer
Angebotspflicht festgestellt werden. Inihrer verfahrensleitenden Anordnung vom 9. April
2002 hielt die BGE 130 11 530 S. 562 Ubernahmekommission fest, dass zunachst die
Hauptfrage (Bestehen einer Angebotspflicht) beurteilt werden misse; im Anschluss hieran
wurde - soweit dann noch nétig - den Parteien "selbstverstandlich” Gelegenheit gegeben,
um sich noch aussern und ein Ausnahmegesuch stellen zu konnen. In ihrer Empfehlung
vom 23. Juli 2002 hat sie die Angebotspflicht in der Folge bejaht und festgehalten (dort E.
[1.A. E. 5.2), dass es den Parteien freistehe, (noch) um eine Ausnahme zu ersuchen, was die
Beschwerdefihrer in ihrer Stellungnahme vom 16. September 2002 getan haben. Somit
kann nicht gesagt werden, ihr Ersuchen sei verspétet.

E.73

Aufgrund ihrer unzutreffenden Auffassung hat die Bankenkommission das
Ausnahmegesuch der Beschwerdefuihrer abgelehnt, ohne die geltend gemachten
Ausnahmegriinde Uberhaupt zu prifen. Im Grunde genommen ist sie materiell auf das
Ausnahmegesuch gar nicht eingetreten und hat sie damit eine formelle Rechtsverweigerung
begangen; zumindest hat sie aber den Anspruch der Beschwerdefthrer auf rechtliches
Gehor verletzt, indem sie das Gesuch ohne Begriindung abwies. Es kann nicht Sache des
Bundesgerichts sein, erstinstanzlich selber Gber eine Ausnahme zu befinden. Der
Gehorsmangel ist im vorliegenden Verfahren nicht ohne weiteres heilbar, da er



Ermessensfragen betreffen kann, die der Prifungsbefugnis des Bundesgerichts entzogen
sind (vgl. BGE 126 | 68 E. 2 S. 72; HANSIORG SEILER, Abschied von der formellen
Natur des rechtlichen Gehdrs, in: SJZ 100/2004 S. 377 ff., dort S. 383). Zudem hat sich die
Ubernahmekommission, die zu Ausnahmegesuchen Stellung nehmen muss (vgl. Art. 35
Abs. 1 BEHV-EBK ), bisher noch nicht abschliessend gedussert. Vor Erteilung einer
Ausnahme wére schliesslich auch den an der Zielgesellschaft Beteiligten noch Gelegenheit
fur eine allféllige Einsprache zu geben ( Art. 34 Abs. 4 BEHV-EBK ). Die Akten sind
deshalb zur Weiterfuhrung des Verfahrens an die Bankenkommission zurtickzuweisen (
Art. 114 Abs. 2 OG ). Aus prozessbkonomischen Griinden rechtfertigen sich aber dennoch
bereits jetzt gewisse klarende Hinweise zu diesem Problemkreis.

E. 741

In der Vernehmlassung vom 30. September 2003 stellt sich die Bankenkommission auf den
Standpunkt, es stehe in ihrem Ermessen, Uber die Gewéahrung einer Ausnahme zu
entscheiden. In der Duplik vom 19. April 2004 halt sie zum Vorwurf fest, zu Unrecht keine
Ausnahmebewilligung erteilt zu haben, ihr stehe BGE 130 11 530 S. 563 diesbezliglich ein
gewisser Ermessensspielraum zu. Vorliegend handle es sich um ein obligatorisches und
nicht ein freiwilliges Angebot. Es kdnne nicht einfach wegen der inzwischen verstrichenen
Zeit darauf verzichtet werden, die sich aus dem Gesetz klar ergebende Pflicht zur
Unterbreitung eines Angebots durchzusetzen.

E.74.2

Diese Auffassung ist unhaltbar: Wohl steht der Bankenkommission bei der Gewahrung von
Ausnahmen ein gewisser Beurteilungs- und Ermessensspielraum zu. Das bedeutet aber
nicht, dass sie die vorgebrachten Ausnahmegriinde nicht zu prifen braucht und ihren
Entscheid nicht begriinden muss (vgl. BGE 1291 232 E. 3.2 S. 236 und E. 3.3 S. 239). Es
geht vorliegend nicht darum, eine Ausnahme einfach aufgrund der inzwischen
verstrichenen Zeit zu gewéhren. Art. 32 Abs. 2 BEHG sieht konkrete Ausnahmetatbestéande
vor, auf die sich die Beschwerdefuhrer berufen. Sind sie erflillt, verlangt das Gesetz nicht
mehr "klar", dass ein Angebot unterbreitet werden muss, weshalb die geltend gemachten
Grunde jeweils verfahrensrechtlich korrekt und nach pflichtgeméassem Ermessen zu prifen
sind.

E. 743

Nach Art. 32 Abs. 2 BEHG kann die Aufsichtsbehdrde "in berechtigten Féllen™ Ausnahmen
gewahren. Die Buchstaben a bis e nennen Situationen, in denen "namentlich” solche
madglich sind. Mit dieser nicht abschliessenden Aufzéhlung, dieim Entwurf des
Bundesrates noch nicht enthalten war, wollte die Bundesversammlung die wesentlichen
Ausnahmefdlle regeln und die in der Botschaft vorgesehenen Moglichkeiten erweitern (AB
1995 N 580 f. [Berichterstatter David und Couchepin]); zudem sollte dadurch Klarheit und
Sicherheit geschaffen werden (AB 1995 S 352 [Berichterstatter Cottier]). Bei denin Art. 32
Abs. 2 BEHG genannten Tatbesténden wird vermutet, dass sich eine Ausnahme rechtfertigt,
es sei denn, besondere Umstande im Einzelfall spréchen dagegen (KOPFLI, aa.0., S. 186
und 189).

E. 744

Diesgilt auch fir denin Art. 32 Abs. 2 lit. aBEHG genannten Fall, auf den sich die
Beschwerdefihrer in erster Linie berufen: Wie dargelegt, unterwirft das Gesetz zur
V erhinderung von Umgehungsgeschéften auch Sachverhalte der Angebotspflicht, bel denen



diese nicht unbedingt erforderlich wére, weil die Verschiebung innerhalb der Gruppe nicht
zu einer (zusdtzlichen) Benachteiligung der Minderheitsaktionére fuhrt (vgl. E. 5.3.2). Als
Korrelat hierzu ist der Ausnahmetatbestand von Art. 32 Abs. 2 lit. aBEHG BGE 130 |1 530
S. 564 grossziigig auszulegen und die Ausnahme zu gewéhren, wenn keine Indizien auf ein
Umgehungsgeschéft deuten oder andere Griinde dagegen sprechen (vgl. BOHRER, a.a.O.,
S. 179; GRUBER, aa.O,, S. 119; HOFSTETTER, in: Vogt/Watter, a.a.O., N. 37 zu Art. 32
BEHG ; derselbe , Gruppentatbestande, aa.0., S. 298 Fn. 84; KOPFLI, aa.0., S. 172f.,
189, 195 f.; KUNG/HUBER/KUSTER, a.a.0., N. 11 zu Art. 32 BEHG ;
MEIER-SCHATZ/GASSER, a.a.0., S. 165 f.; NOBEL, Koordiniertes Aktionarsverhalten,
aa0., S. 82; TSCHANI, M&A-Transaktionen, aa.0., S. 374; vON DER CRONE,
Angebotspflicht, aa.O., S. 56; ebenso auch die Mitteilung Nr. 2 der UEK vom 21. Juli
1997: Angebotspflicht, Ziff. 11.3). Sind die Tatbestandselemente von Art. 32 Abs. 2 lit. a
BEHG erfillt, darf die Bankenkommission eine Ausnahme nur verweigern, wenn sie solche
Grinde dartun kann.

E.75

Die Ubernahmekommission ist der Ansicht, es liege kein Fall von Art. 32 Abs. 2 lit. a,
sondern ein solcher von Art. 32 Abs. 1 BEHG vor. Art. 32 Abs. 2 lit. aBEHG sal nur
anwendbar, wenn die Ubertragung innerhalb der gleichen Gruppe erfolge. Vorliegend sei
durch das Ausscheiden der Coop Bank indessen eine neue Gruppe entstanden.

E.751

Wie dargelegt (E. 2.1), verhdlt sich die Ubernahmekommission widerspriichlich, wenn sie
einersaits die Anwendbarkeit von Art. 32 Abs. 2 lit. a BEHG verneint, andererseits aber
festhdlt, sie habe das Vorliegen einer Ausnahme nicht geprift. Entgegen ihren
Ausfuhrungen sind Art. 32 Abs. 1 und Art. 32 Abs. 2 lit. aBEHG zudem nicht alternative,
sich ausschliessende Tatbesténde. Art. 32 Abs. 2 BEHG regelt die Ausnahmen zu der in
Art. 32 Abs. 1 BEHG statuierten Angebotspflicht; nur wenn eine solche besteht, kann sich
die Frage einer Ausnahme Uberhaupt stellen.

E. 752

Die Auffassung der Ubernahmekommission berzeugt aber auch in der Sache nicht:
Aufgrund des von ihr hervorgehobenen gemeinsamen geschaftlichen Werdegangs der
Beschwerdeflihrer muss angenommen werden, dass diese bereits eine Untergruppe
innerhalb des urspriinglichen Aktionérspools gebildet haben. Mit der Transaktion vom
Oktober 2000 ist deshalb nicht eine neue, bisher nicht existierende Gruppe entstanden. Aus
dem bisherigen Pool ist ein Mitglied ausgeschieden, mit der Folge, dass nur noch die vorher
bereits bestehende Untergruppe (BeschwerdefUhrer/Triventus AG) brig geblieben ist.
Diese hat einen Teil der bisher von der BGE 130 |1 530 S. 565 Coop Bank gehaltenen
Stimmrechte erworben und dadurch ihren Anteil erhoht. Genau auf diesen Fall, in dem eine
Gruppe ihren gesamten Antell nicht steigert, aber durch interne Transaktionen ein Mitglied
(bzw. eine Untergruppe) einzeln neu den Grenzwert Uberschreitet, ist Art. 32 Abs. 2 lit. a
BEHG zugeschnitten (vgl. auch Art. 34 Abs. 2 lit. b BEHV-EBK ; BERNET, a.aO., S. 226
f.; BOHRER, aa.0.,, S. 179, § 13 Rz. 48; HOFSTETTER, in: Vogt/Watter, a.a.O., N. 37 zu
Art. 32 BEHG ; TSCHANI, M&A-Transaktionen, a.a.0., S. 373f.).

E. 753

Die Ubernahmekommission scheint anzunehmen, Art. 32 Abs. 2 lit. aBEHG gelte nur,
wenn die Gruppe in ihrer urspringlichen Zusammensetzung fortbesteht. Dem ist jedoch



nicht so: Wenn einerseits das blosse Ausscheiden eines Gruppenmitgliedes schon
grundsitzlich die Angebotspflicht nicht ausl6st (E. 6.2.1) und andererseits eine Ubertragung
innerhalb einer Gruppe in der Regel zu einer Ausnahme fihrt (E. 7.4.4), dann ist nicht
ersichtlich, weshalb eine Ausnahme ausgeschlossen sein soll, wenn die beiden Elemente
zusammentreffen, indem das ausscheidende Mitglied einen Tell seiner bisher gehaltenen
Aktien einem anderen Mitglied des Aktionérspools Ubertrégt, ohne dass sich der Anteil der
gesamten Gruppe erhoht. Eine andere Losung fuhrte zu unlogischen und willkarlichen
Ergebnissen: Hétte im vorliegenden Fall die Coop Bank etwa nur einen Tell ihrer Aktien
den Beschwerdefuhrern veraussert und ware sie weiterhin Mitglied der Gruppe geblieben,
wenn auch mit einem unbedeutenden Anteil, so ware demnach eine Ausnahme moglich
gewesen, nicht aber, wenn sie aus der Gruppe ganzlich austritt. Diesist sachlich nicht zu
rechtfertigen. Die Stellung der Minderheitsaktiondre hangt nicht davon ab, ob die Coop
Bank ihren Poolbestand ganz oder nur teilweise verdussert. Art. 32 Abs. 2 lit. aBEHG muss
daher so verstanden werden, dass mit "Gruppe" die Gruppe im Ausgangszustand gemeint
ist. Werden unter den Mitgliedern dieser vorbestehenden Gruppe Aktien verschoben, so
bleibt die Bestimmung grundsétzlich anwendbar, selbst wenn im Endzustand einzelne
Mitglieder ganz ausscheiden.

E. 754

Es mag zwar sein, dass damit ein Kontrollwechsel innerhalb der urspriinglichen Gruppe
verbunden ist. Dies steht einer Ausnahme jedoch nicht entgegen: Wenn bei Ubertragungen
innerhalb eines Pools die Kontrollverhaltnisse aus der Sicht der Minderheitsaktionére nicht
andern, entsteht die Angebotspflicht nicht (TSCHANI, BGE 13011 530 S. 566 "Are we
really al one?', aa.O., S. 219f1., 221; vgl. auch die Empfehlungen der UEK vom 2. April
20011i.S. Patria, E. 2.2, vom 7. Juli 2003 i.S. Richemont , E. 1.1) oder ist zumindest die
Ausnahmebewilligung regelméssig zu erteilen (KOPFLI, aa0., S. 172 f., 189, 195f.).
Aber auch wenn die Transaktion zu einem Kontrollwechsel fuhrt, kann eine Ausnahme
gewahrt werden, wenn sich dadurch die Stellung der Minderheitsaktionére nicht zusétzlich
verschlechtert (GRUBER, a.a.0., S. 130; HOFSTETTER, Gruppentatbestande, a.a.O., S.
297 f.; derselbe, in: Vogt/Watter, a.a.0., N. 37 zu Art. 32 BEHG ; KOPFLI, aa.0., S. 173,
189f., 195; MEIER- SCHATZ/GASSER, aa.0O., S. 163f.). Art. 32 Abs. 2 lit. aBEHG
kommt dann zum Tragen, wenn ein Gruppenmitglied, welches bisher den Grenzwert von
Art. 32 Abs. 1 BEHG nicht erreicht hat, diesen infolge der gruppeninternen Ubertragung
neu tberschreitet (vgl. E. 7.5.2); damit wird regelmassig auch eine beherrschende Position
errungen (vgl. E. 6.5.5). Eine Veranderung der Beherrschungsverhéltnisseist im
Anwendungsbereich von Art. 32 Abs. 2 lit. aBEHG somit nichts Aussergewohnliches. Die
Auffassung, eine Ausnahme sei in dieser Situation zum Vornherein nicht moglich, schldsse
die Anwendung von Art. 32 Abs. 2 lit. aBEHG gerade in jenen Fédllen aus, auf die er
zugeschnitten ist, und wurde ihn damit weitgehend seines Sinnes entleeren. Zwar hat das
Bundesgericht im Urteil 2A.394/2000 vom 2. Juli 2001 i.S. Baumgartner Papiers Holding
SA (dort E. 5c, publ. in: EBK Bulletin 42/2002 S. 31 ff.) ausgefihrt, eine Ausnahme sei
ausgeschlossen, wenn durch eilnen Aktienerwerb die Beherrschungsverhétnisse in der
Gesellschaft anderten (kritisch dazu RUDOLF TSCHANI, Erster Bundesgerichtsentscheid
zum borsenrechtlichen Ubernahmerecht, in: SZW 2001 S. 298 ff., S. 303 f.). Dort war
jedoch die Ausgangslage eine andere. Es ging dabei nicht um die Ubertragung innerhalb
einer Gruppe, sondern um den Erwerb von zusétzlichen Aktien, womit die Gruppe ihrerseits
den Grenzwert tberschritt. Durch eine interne Ubertragung wird die Position der
Minderheitsaktionére nicht ohne weiteres beeintréchtigt, da sie sich nach wie vor der



beherrschenden Gruppe gegentiber sehen; die Verhaltnisse innerhalb dieser sind in der
Regel von sekundérer Bedeutung (vgl. E. 5.3.1).

E.76.1

Vorliegend erscheint fraglich, ob aus der Sicht der Minderheitsaktionare Uberhaupt von
einem Kontrollwechsel gesprochen BGE 130 11 530 S. 567 werden kann. Die
Ubernahmekommission und die EBK haben das Vorliegen einer gemeinsamen Absprache
zwischen den BeschwerdefUhrern hauptsachlich damit begriindet, diese hétten seit Jahren
eine massgebliche Beteiligung an der Quadrant AG gehalten, séssen im Verwaltungsrat der
Gesellschaft und seien a's deren Geschéftsfihrer tétig; sie hdtten seit mehreren Jahren
zusammen die Geschicke der Quadrant AG entscheidend beeinflusst und ihre gemeinsame
Quadrant-Strategie umgesetzt (vgl. E. 6.2.2). Die BeschwerdefUhrer prasidieren zudem seit
1996 abwechsungsweise den Verwaltungsrat. Nach dem Ausscheiden der C+M Holding
besassen sie zu dritt die nummerische Uberzahl im funfkopfigen Verwaltungsrat, nebst je
einem Vertreter der Coop Bank und der Publikumsaktionare. Spéter kam ein zweiter
Vertreter der Coop Bank hinzu, doch verblieb das Préasidium und damit der Stichentscheid
bel den BeschwerdefUhrern, obwohl diese innerhalb des Aktionérspools weniger
Stimmrechte hielten als die Coop Bank. Wird das Vorliegen einer gemeinsamen Absprache
aber wesentlich damit begriindet, dass die Beschwerdefihrer in ihrer Eigenschaft als
Geschéftsfihrer und Verwaltungsréte sich auch im Hinblick auf die Generalversammlung
abgesprochen und damit faktisch die Entscheidfindung der Quadrant AG massgeblich
beeinflusst haben, scheint es widersprichlich, im Erwerb der zusétzlichen Stimmrechte
einen entscheidenden Kontrollwechsel zu sehen.

E.7.6.2

Selbst wenn eln solcher zu bejahen wére, wirde dies eine Ausnahme aber nicht
ausschliessen (vgl. E. 7.5.4). Infolge der Transaktion vom Oktober 2000 hat der in
gemeinsamer Absprache gehaltene Stimmrechtsanteil von rund 51 auf anndhernd 42
Prozent abgenommen. Die Stellung der Minderheitsaktionare ist dadurch eher verbessert
worden. Zwar wurden nun diese 42 Prozent noch von den Beschwerdefiihrern bzw. der
Triventus AG gehalten und nicht mehr wie zuvor die 51 Prozent von diesen mit der Coop
Bank zusammen. Doch ist bisher von keiner Seite dargelegt worden, inwiefern die
Minderheitsaktionare dadurch benachteiligt worden sein konnten.

E.7.6.3

Nachdem sich weder die Bankenkommission noch die Ubernahmekommission materiell
einlasslich zur Gewahrung einer Ausnahme gedussert haben, kénnen diese Fragen nicht
abschliessend beurteilt werden. Die Bankenkommission wird deshalb die Stellungnahme
der Ubernahmekommission einholen, allenfalls die Einsprachemdglichkeit nach Art. 34
Abs. 4 BEHV-EBK er6ffnen BGE 130 Il 530 S. 568 und Uber das Ausnahmegesuch
materiell befinden miissen. Sie wird - unter Umstanden mit Auflagen - eine Ausnahme
gemass Art. 32 Abs. 2 lit. aBEHG zu gewéhren haben, sofern keine Griinde dargetan
werden, welche aus der Sicht der Minderheitsaktionére einer Ausnahme entgegenstehen.
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