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Regeste

Offentliches Umtauschangebot, Ablehnung einer Empfehlung der Ubernahmekommission |
Wirtschaft

Erwagungen

E.11

Verflgungen der Eidgendssischen Bankenkommission a's Borsenaufsichtsbehdrde
unterliegen unmittelbar der Verwaltungsgerichtsbeschwerde an das Bundesgericht ( Art. 39
BEHG ; BGE 12911 183 E. 3.2.1).

E.12

Gemass Art. 103 lit. aOG ist zur Verwaltungsgerichtsbeschwerde berechtigt, wer durch die
angefochtene Verfligung berdhrt ist und ein schutzwrdiges Interesse an deren Aufhebung
oder Anderung hat. Im Allgemeinen ist ein Interesse im Sinne dieser Bestimmung nur
schutzwirdig, wenn der BeschwerdefUhrer im Zeitpunkt der Urteilsféllung ein aktuelles,
praktisches Interesse an der Aufhebung oder Anderung der angefochtenen Verfiigung hat (
BGE 12811 34 E. 1b S. 36, mit Hinweis). Das Bundesgericht verzichtet ausnahmsweise auf
das Erfordernis des aktuellen I nteresses, wenn sich die aufgeworfenen grundsétzlichen
Fragen jeweils unter gleichen oder &hnlichen Umstanden wieder stellen kénnen, ohne dass
im Einzelfall rechtzeitig eine hochstrichterliche Prifung stattfinden kann ( BGE 131 11 670
E. 1.2, mit Hinweis).

E.13

Gestiitzt auf diein der angefochtenen Verfiigung der Ubernahmekammer der
Eidgendssischen Bankenkommission vom 3. Mai 2006 festgestellten rechtlichen Méangel
des Umtauschangebotes vom 28. Méarz 2006 haben die Motor-Columbus und die Atel
zuné&chst den Fusionsvertrag vom 23. Mérz 2006 aufgehoben. Am 1. Juni 2006 hat die
Beschwerdefihrerin sodann den Angebotsprospekt fur das 6ffentliche Umtauschangebot
entsprechend geandert. Nachdem sich die AEM S.p.A. zur Anderung des 6ffentlichen
Umtauschangebotes gedussert hatte, stellte die Ubernahmekommission mit Empfehlung
(VI1) vom 12. Juni 2006 fest, dass das gednderte Angebot gesetzeskonform sei; hingegen
sai die Angebotsfrist bis zum 27. Juni 2006 zu verlangern. Nachdem die AEM S.p.A. auch
diese Empfehlung abgelehnt hatte, stellte die Ubernahmekammer der Eidgendssischen
Bankenkommission in Bestétigung der Empfehlung VII mit Verfigung vom 4. Juli 2006
fest, das gednderte Umtauschangebot entspreche nun - nach der Aufhebung des
Fusionsvertrages und damit dem Wegfall des urspringlich geplanten "reverse merger" -
dem Borsengesetz. Gegen diese Verfugung hat die AEM S.p.A. am 4. September 2006
beim Bundesgericht V erwal tungsgerichtsbeschwerde erhoben (Verfahren 2A.508/2006).
Die BeschwerdefUhrerin hat damit, ohne dass ihr in der angefochtenen Verfigung



entsprechende Auflagen gemacht worden wéren, ihr 6ffentliches Umtauschangebot -

wel ches inzwischen abgeschlossen ist und in dessen Rahmen der M otor-Columbus
insgesamt 16'640 Atel-Aktien (entsprechend 0,55 % des Aktienkapitals der Atel) angedient
wurden - im Sinne der angefochtenen Verflgung abgeandert. Unter diesen Umstanden hatte
sie bereits bei Einreichung der vorliegenden Beschwerde kein aktuelles Interesse mehr an
der Aufhebung der Verfigung. Auf die Beschwerde kdnnte daher nur eingetreten werden,
wenn sich die gertigte Rechtsverletzung jederzeit wiederholen kénnte und eine rechtzeitige
gerichtliche Uberprifung im Einzelfall kaum je moglich ware. Diese Voraussetzung ist in
Bezug auf die im angefochtenen Entscheid behandelte materielle Frage, ob das von der
Beschwerdefihrerin unterbreitete 6ffentliche Umtauschangebot - auch unter
Berticksichtigung der vergleichsweise geringen Liquiditét der zum Tausch angebotenen
Titel - den gesetzlichen Anforderungen gentigte, nicht erfillt, denn esist nicht damit zu
rechnen, dass sich diese Frage unter gleichen oder dhnlichen Umstanden je wieder stellen
konnte; dazu sind im vorliegenden Fall die speziellen konkreten Umstande des Einzelfalles
zu massgebend. Anders verhdt es sich hingegen hinsichtlich der Frage der
verfahrensrechtlichen Stellung des Minderheitsaktionérs (Beschwerde Ziff. IV/1, S. 14 ff.)
bzw. der damit zusammenhangenden Frage der Zuléssigkeit des Verfahrens vor der
Vorinstanz (Beschwerde Ziff. IV/2, S. 26 ff.). Bgjaht die Ubernahmekammer der
Eidgendssischen Bankenkommission die Legitimation des Minderheitsaktionars, als
Intervenient eine Empfehlung der Ubernahmekommission bei ihr abzulehnen, und heisst sie
dessen Einwande materiell mindestens teilweise gut, so 18sst sich nicht bestreiten, dass der
Ubernehmer in eine Zwangslage gerdt und sein Angebot - zu dessen Erlass er verpflichtet
ist - entsprechend anpassen muss, wenn er den Umtausch dennoch innert den gesetzlich
vorgesehenen Fristen zum Abschluss bringen will; die streitige Frage konnte in diesem Fall
dem Bundesgericht nie rechtzeitig zur Beurteilung unterbreitet werden. Denkbar - wenn
unter Umstanden auch nur schwer zumutbar - wére indessen auch ein Riickzug des
Umtauschangebotes, bis entschieden ist, wie das Angebot lauten muss; nach dem Entscheid
des Bundesgerichts kdnnte sodann das Angebot, alenfalls geandert, neu unterbreitet
werden. st streitig, ob Uberhaupt eine Angebotspflicht besteht, dauert diese Ungewissheit
ebenfalls bis zu einem alfélligen Entscheid des Bundesgerichts (vgl. BGE 130 11 530).
Bejaht hingegen die Ubernahmekammer der Eidgendssischen Bankenkommission - wieim
vorliegenden Fall - die Legitimation des Minderheitsaktionars und lehnt sie dessen
Begehren materiell ab, so kann das Bundesgericht die Frage nach seiner
verfahrensrechtlichen Stellung Uberprifen, wenn der Minderheitsaktionar

V erwaltungsgerichtsbeschwerde erhebt, ohne dass dadurch der Anbieter in eine
Zwangslage geriete. So verhélt es sich denn auch hier, war doch die Minderheitsaktionérin
AEM S.p.A. auch mit dem gednderten bzw. angepassten Umtauschangebot nicht
einverstanden. Sie hat sich gegen die diesbeziigliche positive Empfehlung V11 der
Ubernahmekommission erfolglos an die Ubernahmekammer der Eidgendssischen
Bankenkommission gewandt, gegen deren Verfiigung vom 4. Juli 2006 sie am 4. September
2006 V erwaltungsgerichtsbeschwerde erhoben hat. Es trifft somit nicht zu, dass eine
rechtzeitige Prifung der streitigen Frage der Legitimation der Minderheitsaktiondrin im
Einzelfall nie moglich wére. Auch die BeschwerdefUhrerin selber ging offensichtlich davon
aus, dass nach der Anderung des Umtauschangebotes vom 1. Juni 2006 kein aktuelles
Rechtsschutzbedurfnis mehr bestehe, wiesen doch Motor-Columbus und Atel inihrer am
selben Tag veroffentlichten gemeinsamen Internet-Mitteilung darauf hin, dass nach
Durchfihrung des angepassten Umtauschangebotes ein Riickzug der



V erwaltungsgerichtsbeschwerde absehbar sai.

E.2

Aus diesen Grunden ist auf die Verwaltungsgerichtsbeschwerde nicht einzutreten. Bei
diesem Ausgang hat die Beschwerdeftihrerin die Kosten des Verfahrens vor Bundesgericht
zu tragen (Art. 156 Abs. 1 OG ). Zudem hat sie der Beschwerdegegnerin fir das

bundesgerichtliche Verfahren eine angemessene Partei entschéadigung zu bezahlen ( Art. 159
0G).
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