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Regeste

Finanzmarktaufsicht

Erwagungen

E.1

Die Vorinstanzen und die Beschwerdegegnerinnen bestreiten vorab, dass die
Beschwerdefuhrerin zur Beschwerde legitimiert sei. Das Bundesverwaltungsgericht prift
ohnehin von Amtes wegen und mit voller Kognition, ob die Prozessvoraussetzungen erfullt
sind und auf eine Beschwerde einzutreten ist.

E.11

Das Bundesverwaltungsgericht ist zustandig fur die Beurteilung von Beschwerden gegen
Entscheide der Eidgenodssischen Finanzmarktaufsicht FINMA in Ubernahmesachen (Art. 31
des Bundesgesetzes Uiber das Bundesverwaltungsgericht vom 17. Juni 2005
[Verwaltungsgerichtsgesetz, VGG, SR 173.32] i.V.m. Art. 5 Abs. 2 des Bundesgesetzes
Uber das Verwaltungsverfahren vom 20. Dezember 1968 [VWV G, SR 172.021] und Art. 33
Bst. e VGGi.V.m. Art. 33d Abs. 1 des Borsengesetzes vom 24. Méarz 1995 [BEHG, SR
954.1]). Ein Ausschlussgrund (Art. 32 VGG) liegt nicht vor.

E.12

Die Beschwerde wurde innerhalb der gesetzlichen Frist eingereicht und der
Kostenvorschuss wurde rechtzeitig geleistet (Art. 33d Abs. 2 BEHG i.V.m. Art. 22aAbs. 1
Bst. b VWV G bzw. Art. 63 Abs. 4 VWV G).

E.13

Die Vorinstanzen und die Beschwerdegegnerinnen machen geltend, die
Beschwerdefihrerin sei aufgrund der spezialgesetzlichen Bestimmungen nicht mehr zur
Beschwerdefiihrung legitimiert, weil sie nicht mehr 2 % der Quadrant-Aktien halte. Die
Beschwerdefuhrerin habe zwar aufgrund ihrer Beteiligung von mehr als 2 % der
Stimmrechte der Quadrant im Verfahren vor der Erst- und Vorinstanz Parteistellung
erhalten. In der Zwischenzeit habe sie aber 75'000 Aktien angedient und damit bereitsim
Zeitpunkt der Beschwerdeerhebung nur noch Uber eine Betelligung von 100 Aktien oder
0.0036 % der Stimmrechte verflgt. Die spezialgesetzliche Bestimmung im Borsengesetz,
wonach nur Aktionére mit mindestens 2 % der Stimmrechte an der Zielgesellschaft
Parteistellung verlangen kdnnten, misse auch fur das Verfahren vor dem
Bundesverwaltungsgericht gelten. Wenn ein qualifizierter Aktionér nicht mehr 2 % an der
Zielgesellschaft halte, entfalle die Parteistellung. Nach bundesgerichtlicher Rechtsprechung
sel die Frage der Parteistellung in den verschiedenen Verfahrensstadien vor der
Ubernahmekommission und vor der FINMA (ibereinstimmend zu l6sen. Dies miisse unter



dem neuen Recht auch fur das Verfahren vor dem Bundesverwaltungsgericht gelten. Auch
in Bezug auf das Kartellrecht habe das Bundesgericht entschieden, die Bestimmung,
wonach nur den beteiligten Unternehmen Parteirechte zukommen, finde auch auf das
Beschwerdeverfahren Anwendung, da sonst die vom Gesetzgeber beabsichtigte
Beschleunigung des Verfahrens bel Unternehmenszusammenschltissen gefahrdet wirde.
Dieim Borsengesetz statuierte 2 %-Schwelle bezwecke ebenfalls, eine Ubermassige
Belastung des Verfahrens zu verhindern. Bei Ubernahmen sei das Bediirfnis nach einer
besonders raschen Erledigung der Verfahren zu beriicksichtigen und Rechtsunsicherheiten
sollten vermieden werden. In Anwendung der Prinzipien, die der kartellrechtlichen
Rechtsprechung zugrunde |4gen, miisse auch bei Ubernahmesachen gelten, dass zur
Beschwerde nur Aktionére legitimiert seien, die ununterbrochen bis zur endgiltigen
Urteilsfallung durch das Bundesverwaltungsgericht eine Beteiligung von mindestens 2 %
der Stimmrecht an der Zielgesellschaft hielten.

E.131

Das Borsengesetz sieht fiir das Verfahren vor der Ubernahmekommission vor, dass der
Anbieter, Personen, die mit dem Anbieter in gemeinsamer Absprache handeln, die
Zielgesellschaft sowie Aktiondre mit mindestens 2 % der Stimmrechte an der
Zielgesellschaft Parteistellung haben oder bei der Ubernahmekommission beanspruchen
koénnen (Art. 33b Abs. 2 und 3 BEHG). Im Rahmen der Regelung des
Beschwerdeverfahrens vor der FINMA verweist das Gesetz ausdrtcklich auf diese
Bestimmung und erklart sie as ebenfalls anwendbar (Art. 33c Abs. 3 BEHG). Fur dasin
Art. 33d BEHG geregelte Beschwerdeverfahren vor dem Bundesverwaltungsgericht fehit
dagegen ein entsprechender Verweis. Das Borsengesetz bestimmt lediglich, dass gegen
Entscheide der FINMA in Ubernahmesachen nach Massgabe des

V erwal tungsgerichtsgesetzes beim Bundesverwaltungsgericht Beschwerde gefiihrt werden
kann, dass die Beschwerde innerhalb von 10 Tagen einzureichen ist und dass sie keine
aufschiebende Wirkung hat (Art. 33d BEHG). Uber diese Bestimmung hinaus dussert sich
das Borsengesetz nicht weiter zur Frage, wer im Beschwerdeverfahren vor dem
Bundesverwaltungsgericht Parteistellung hat.

E.132

Ausgangspunkt jeder Auslegung bildet der Wortlaut der Bestimmung. Ist der Text nicht
klar und sind verschiedene I nterpretationen moglich, so muss unter Berticksichtigung aller
Auslegungsel emente nach seiner wahren Tragweite gesucht werden. Abzustellen ist dabei
namentlich auf die Entstehungsgeschichte der Norm und ihren Zweck, auf die dem Text zu
Grunde liegenden Wertungen sowie auf die Bedeutung, die der Norm im Kontext mit
anderen Bestimmungen zukommt. Die Gesetzesmaterialien sind zwar nicht unmittelbar
entscheidend, dienen aber as Hilfsmittel, um den Sinn der Norm zu erkennen. Namentlich
bei neueren Texten kommt den Materialien eine besondere Stellung zu, well verénderte
Umstéande oder ein gewandeltes Rechtsversténdnis eine andere L dsung weniger nahelegen
(vgl. zur Auslegung algemein Ulrich Hafelin/Georg Mller/Felix Uhlmann, Allgemeines
Verwaltungsrecht, 6. Aufl., Zirich/Basel/Genf 2010, Rz. 214 ff. mit weiteren Hinweisen;
Ernst A. Kramer, Juristische Methodenlehre, 3. Aufl., Bern 2010, S. 53 ff.). Das
Bundesgericht hat sich bei der Auslegung von Erlassen stets von einem
Methodenpluralismus leiten lassen und nur dann allein auf das grammatische Element
abgestellt, wenn sich daraus zweifelsfrel die sachlich richtige Losung ergab (BGE 134 1 184
E. 5.1 mit Hinweisen). Eine Licke im Gesetz besteht, wenn sich eine Regelung als



unvollsténdig erweist, well sie jede Antwort auf die sich stellende Rechtsfrage schuldig
bleibt oder eine Antwort gibt, die aber als sachlich unhaltbar angesehen werden muss. Hat
der Gesetzgeber eine Rechtsfrage nicht tbersehen, sondern stillschweigend - im negativen
Sinn - mitentschieden (qualifiziertes Schweigen), bleibt kein Raum fur richterliche
Luckenfullung (BGE 134 V 182 E. 4.1 mit Hinweisen).

E. 133

Im vorliegenden Fall ist der in Frage stehende Gesetzeswortlaut klar. Zwar dussert sich das
Borsengesetz nicht spezifisch zur Frage, wer im Beschwerdeverfahren vor dem
Bundesverwaltungsgericht Parteistellung hat. Dies bedeutet indessen lediglich, dass das
Gesetz keine spezia gesetzliche Norm enthdlt, die der Regelung im Bundesgesetz Uiber das
Verwaltungsverfahren vorgehen konnte. Stattdessen wird in Art. 33d Abs. 1 BEHG
ausgefuhrt, dass beim Bundesverwaltungsgericht "nach Massgabe des
Verwaltungsgerichtsgesetzes' Beschwerde gefiihrt werden kdnne. Das
Verwaltungsgerichtsgesetz seinerseits sieht ausdriicklich vor, dass das Verfahren vor dem
Bundesverwaltungsgericht sich nach dem Verwaltungsverfahrensgesetz richtet (Art. 37
VGGQG). Durch diesen Verweis auf das Verwaltungsgerichtsgesetz und den Verzicht auf
abwel chende spezialgesetzliche Bestimmungen ist in Art. 33d BEHG somit unzweideutig
geregelt, dass sich die Frage nach der Beschwerdel egitimation fir das Verfahren vor dem
Bundesverwaltungsgericht ausschliesslich nach dem Verwaltungsverfahrensgesetz richtet.
Eine Auslegung, wonach die Einschrénkung der Parteistellung, wie sie im Gesetz fir das
Verfahren vor der Ubernahmekommission und fir das Beschwerdeverfahren vor der
FINMA ausdriicklich vorgesehen ist, trotz dem Fehlen einer entsprechenden ausdriicklichen
Bestimmung in gleicher Welise auch fur das Beschwerdeverfahren vor dem
Bundesverwaltungsgericht gelten soll, wirde somit voraussetzen, dass ein
gesetzgeberisches Versehen bzw. eine "planwidrige Unvollsténdigkeit" vorliegt, welche
richterlich korrigiert werden darf.

E. 134

Die in Frage stehenden Bestimmungen im Borsengesetz wurden anlasslich der Einfihrung
des Bundesgesetzes Uber die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht vom 22. Juni 2007
(Finanzmarktaufsichtsgesetz, FINMAG, SR 956.1) per 1. Januar 2009 eingefligt. Aus den
Materialien geht hervor, dass dem historischen Gesetzgeber dabei bewusst war, dass die
Frage der Parteistellung ausdriicklich zu regeln war. So wurde in der Botschaft ausgefuhrt,
dass "aus den Erfahrungen in der Praxis, vor allem aber auch aus verfassungsrechtlichen
Griinden [...] Bedarf [besteht], auf Gesetzesstufe zu klaren, wer in Ubernahmesachen
Parteistellung hat" (Botschaft zum FINMAG, BBI 2006 2905 f.). In der Folge wurden
insbesondere einige wichtige Fragen beztglich des Verfahrens vor der
Ubernahmekommission erstmal's auf Gesetzesstufe geregelt. Neu ist diesbeziiglich
insbesondere, dass fur das Verfahren vor der Ubernahmekommission nun das
Verwaltungsverfahrensgesetz gilt und die Ubernahmekommission nunmehr Verfiigungen
im Sinnevon Art. 5 VWV G erlasst, welche in der Folge mit Beschwerde bei der FINMA
angefochten werden kénnen. Abweichend von den Bestimmungen des
Verwaltungsverfahrensgesetzes wurden indessen einige Spezialvorschriften vorgesehen, so
insbesondere auch die Regelung der Parteistellung vor der Ubernahmekommission.
Parteistellung haben oder verlangen kénnen nur der Anbieter, Personen, die mit dem
Anbieter in gemeinsamer Absprache handeln, die Zielgesellschaft sowie Aktiondre mit
mindestens 2 % der Stimmrechte an der Zielgesellschaft (Art. 33b Abs. 2 und 3 BEHG).



Neu wurde im Borsengesetz nun auch ausdriicklich vorgesehen, dass die gleichen

V erfahrensbestimmungen auch fir das Beschwerdeverfahren vor der FINMA gelten (vgl.
Art. 33c Abs. 3 BEHG). Im Borsengesetz wurde neu auch das Beschwerdeverfahren vor
dem Bundesverwaltungsgericht geregelt (Art. 33d BEHG). In die entsprechende
Bestimmung wurde indessen kein Verweis auf die spezifischen Verfahrensregeln von Art.
33b BEHG, und insbesondere kein Verweis auf die Regelung der Parteistellung in Art. 33b
Abs. 2 und 3 BEHG aufgenommen. Stattdessen verweist die Bestimmung, wie dargelegt,
ausdricklich auf das Verwaltungsgerichtsgesetz und damit indirekt auch auf das
Verwaltungsverfahrensgesetz. Im Gegensatz zur Regelung, die friher in Bezug auf das
Rechtsmittel verfahren vor dem Bundesgericht galt, und wie sie fir das
Beschwerdeverfahren vor der FINMA gilt, wurde in der neuen Regelung im Borsengesetz
der Beschwerde an das Bundesverwaltungsgericht die aufschiebende Wirkung
grundsétzlich entzogen (Art. 33d Abs. 2 BEHG). Die Ausfiihrungen in der Botschaft
zeigen, dass der historische Gesetzgeber beabsichtigte, die Frage der Parteistellung
ausdrucklich zu regeln. In der Folge sah er fir zwei von drei Verfahrensstufen eine
spezifische Regelung der Parteistellung vor, nicht aber fir die dritte Verfahrensstufe, fur die
er aber ebenfalls spezifische Verfahrensregeln aufstellte. Diese Umstande sprechen somit
klar gegen die Annahme, dass ein analoger Verweis auf die vor der Ubernahmekommission
geltende Regelung der Parteistellung fur das Verfahren vor dem Bundesverwaltungsgericht
nur "versehentlich” vergessen worden sein konnte und damit ein planwidrige
Unvollsténdigkeit vorliegen wirde.

E. 135

Die Beschwerdegegnerinnen berufen sich zur Begriindung ihrer Auffassung vor allem auf
die bundesgerichtliche Rechtsprechung, in der das Bundesgericht die Auffassung vertreten
hatte, es drange sich auf, die Frage der Parteistellung vor der Ubernahmekommission und
vor der Bankenkommission in beiden Verfahren tbereinstimmend zu |6sen (BGE 133 11 81
E. 5.3 mit Hinweisen). Wie es sich damit verhdlt, ist im Kontext der teleologischen
Auslegung (Auslegung nach dem Sinn und Zweck der Norm) zu prifen. In den angefihrten
Urtellen stellte das Bundesgericht fest, die Verfahrensbestimmungen der
Ubernahmeverordnung 1997 stellten eine lex specialis zum Verwaltungsverfahrensgesetz
dar, da dieses ausdriicklich nicht auf das Verfahren vor der Ubernahmekommission
anwendbar sei (BGE 12911 183 E. 4.2, BGE 133 |1 81 E. 4.1). Die Ubernahmekommission
habe keine V erfligungskompetenz; ihre Empfehlungen entfalteten keine Rechtswirkungen
fUr die Parteien und konnten daher auch nicht angefochten werden. Auch der Anbieterin
oder der Zielgesellschaft stehe kein Rechtsmittel an die Bankenkommission zu. Umso
weniger komme der (qualifizierten) Minderheitsaktiondrin der Zielgesellschaft
Parteistellung im Verfahren vor der Bankenkommission zu (BGE 133 11 81 E. 5.3). Den
gesetzlichen Bestimmungen tber 6ffentliche Kaufangebote |éagen verschiedene, teilweise
gegenlaufige, individuelle und funktionelle, borsen- sowie gesellschaftsrechtliche
Schutzziele zugrunde. Geschuitzt werden sollten namentlich die Minderheitsaktionére der
Zielgesellschaft, andererseits solle aber auch die Zielgesellschaft vor einer unzumutbaren
Beeintréchtigung ihrer Geschaftstatigkeit geschiitzt werden. Ubernahmetransaktionen
mussten daher regelméssig innert kurzer Frist durchgefihrt werden. Die beteiligten
Gesellschaften kdnnten nicht auf unbestimmte Zeit Gber den Erfolg oder Nichterfolg der
geplanten Transaktion im Ungewissen bleiben (BGE 133 11 81 E. 4.3.2 mit Hinweisen).
Zwar bestimme sich die Frage der Parteistellung vor der Bankenkommission nach Art. 6
VWV G, doch sal diese Bestimmung im Lichte der besonderen Organisations- und



V erfahrensbestimmungen der Borsengesetzgebung auszulegen. Das Verfahren vor der
Ubernahmekommission diirfe nicht von Personen, diein diesem Verfahren keine
Parteistellung hétten, durch die Eréffnung eines Verfahrens vor der Bankenkommission
wieder blockiert werden konnen. Die Gefahr, dass Gerichtsverfahren die effiziente
Durchfiihrung des Ubernahmeverfahrens wahrend langerer Zeit letztendlich
ungerechtfertigt verzogerten oder sogar verunméglichten, gelte umso mehr fir das
Verfahren vor der Bankenkommission und die damit verbundene M églichkeit, deren
Verfligungen beim Bundesgericht anzufechten. Auch wirde die eigentliche
Auseinandersetzung dann nicht vor der Uber besonderen Sachverstand und
Beurteilungsnahe verfiigenden Ubernahmekommission, sondern erst vor der
Aufsichtsbehdrde stattfinden. Es drange sich daher auf, die Frage der Parteistellung vor der
Ubernahmekommission und vor der Bankenkommission in beiden Verfahren
ubereinstimmend zu |6sen (BGE 133 11 81 E. 5.3 mit Hinweisen). Diese
Bundesgerichtsurteile basieren indessen auf der Rechtslage, wie sie vor der Anderung des
Borsengesetzes bestand. VVor der Einfuhrung des Finanzmarktaufsichtsgesetzes per 1.
Januar 2009 und der damit einhergehenden Anderung des Verfahrensrechts in
Ubernahmesachen direkt im Borsengesetz war das Verfahren vor der
Ubernahmekommission und vor der (damaligen) Eidgendssischen Bankenkommission
lediglich auf Verordnungsstufe geregelt. Die Verordnung der Ubernahmekommission iiber
offentliche Kaufangebote vom 21. Juli 1997 (Ubernahmeverordnung 1997, UEV-UEK, AS
1997 2061, 1998 1541) sah vor, dass lediglich der Anbieter, die mit ihm in gemeinsamer
Absprache handelnden Personen und die Zielgesellschaft im Verfahren Parteistellung
hatten (Art. 53 Abs. 1 UEV-UEK). Wer ein direktes berechtigtes I nteresse geltend machte,
konnte als Intervenient am Verfahren teilnehmen und Einwendungen vorbringen, so
insbesondere Aktionére, die Uber eine Beteiligung von mindestens 5 % der Stimmrechte der
Zielgesallschaft verfigten (Art. 54 Abs. 1i.V. m. Art. 38 UEV-UEK). Das
Verwaltungsverfahrensgesetz war auf das Verfahren vor der Ubernahmekommission
indessen ausdrucklich nicht anwendbar (Art. 55 Abs. 5 UEV-UEK). Erst das Verfahren vor
der Bankenkommission war ein ordentliches Verwaltungsverfahren, das mit einer
anfechtbaren Verfigung endete. Einer der beiden wesentlichen Punkte, diein diesem
bundesgerichtlichen Urteil zu einer Verneinung der Beschwerdel egitimation der
qualifizierten Zielaktionare fuhrten, war diese unter der alten Regelung des
Ubernahmeverfahrens fehlende V erfiigungskompetenz der Ubernahmekommission.
Diesbeziiglich hat sich die Rechtslage aber seit dem 1. Januar 2009 wesentlich verandert:
So gilt firr das Verfahren vor der Ubernahmekommission nun das
Verwaltungsverfahrensgesetz und die Ubernahmekommission erldsst nunmehr
Verfligungen im Sinne von Art. 5 VwV G, welche in der Folge mit Beschwerde bei der
FINMA angefochten werden kénnen (vgl. Art. 33a Abs. 1 und 33c Abs. 1 BEHG). Ein
weiterer wesentlicher Grund, warum den Minderheitsaktionéren der Zielgesellschaft nach
altem Recht die Parteistellung verweigert wurde, lag darin, dass sie nach der Auffassung
des Bundesgerichts nicht die Macht haben sollten, die effiziente Durchfihrung des
Ubernahmeverfahrens wahrend langerer Zeit durch ungerechtfertigt eingeleitete
Gerichtsverfahren zu verzogern oder sogar zu verunmaglichen. Ubernahmetransaktionen
mussten regelméssig innert kurzer Frist durchgefiihrt werden, denn die beteiligten
Gesellschaften, insbesondere die Zielgesellschaft, konnten nicht auf unbestimmte Zeit Uber
den Erfolg oder Nichterfolg der geplanten Transaktion im Ungewissen bleiben (BGE 133 11
81 E. 4.3.2 mit Hinweisen). Um diese Interessen der Anbieter und der Zielgesellschaft an



einer raschen Abwicklung des Ubernahmeverfahrens gentigend zu schiitzen, hat der
Gesetzgeber im Kontext der neuen Regelung vorgesehen, dass die Beschwerde an das
Bundesverwaltungsgericht keine aufschiebende Wirkung hat (Art. 33d Abs. 2 BEHG).
Damit ist nun auf eine andere Weise sichergestellt, dass die Méglichkeit der Beschwerde an
das Bundesverwaltungsgericht nicht fir "tactical litigations" missbraucht werden kann. Die
Gefahr, dass Minderheitsaktionare der Zielgesellschaft die effiziente Durchfihrung des
Ubernahmeverfahrens wahrend langerer Zeit durch ungerechtfertigt eingeleitete
Gerichtsverfahren verzogern oder sogar verunmoglichen kénnen (vgl. BGE 133 11 81 E.
4.3.2), besteht unter der neuen Regelung im Boérsengesetz auch dann nicht, wenn ihnen
Parteistellung zukommt, denn eine allféllige Beschwerde an das Bundesverwaltungsgericht
kann sich in der Regel nur mehr riickwirkend und nur dann auf das Ubernahmeverfahren
auswirken, wenn sie gerechtfertigterwei se erhoben wurde, bzw. wenn das letztinstanzlich
zustandige Bundesverwaltungsgericht zum Schluss kommt, sie sei begriindet. Es ergibt sich
somit, dass die beiden entscheidenden Gruinde, welche nach der alten Regelung fir die
Verweigerung der Parteistellung gegeniiber den Ziel aktiondren angefuhrt wurden, unter
dem neuen Recht nicht mehr bestehen. Das Bundesgericht wies im angefiihrten Urteil denn
auch ausdricklich darauf hin, dass die damal's absehbaren, im Rahmen der integrierten
Finanzmarktaufsicht geplanten Gesetzesanderungen zu betréchtlichen Anderungen
gegenlber dem damals geltenden System fiihren wiirde, weshalb daraus keine Ruickschliisse
gezogen werden durften (BGE 133 11 81 E. 4.3.4). Diein diesem Urteil angefiihrten
Uberlegungen sind daher nicht geeignet, die heute geltende verfahrensrechtliche Regelung
des Ubernahmerechts als planwidrig unvollstandig erscheinen zu lassen.

E.1.3.6

Anlasslich der systematischen Auslegung ergibt sich eine naheliegende Begriindung dafUr,
warum der Gesetzgeber anlésslich der Einflhrung der neuen Verfahrensbestimmungen im
Borsenrecht die Einschréankung der Parteistellung, wie sie fur das Verfahren vor der
Ubernahmekommission und fiir das Beschwerdeverfahren vor der FINMA gilt, nicht auch
in gleicher Weise auch fir das Beschwerdeverfahren vor dem Bundesverwal tungsgericht
vorsah: Wie aus den dargelegten Materialien hervorgeht, war dem historischen Gesetzgeber
bewusst, dass "vor allem aber auch aus verfassungsrechtlichen Grinden [...] Bedarf
(besteht), auf Gesetzesstufe zu klaren, wer in Ubernahmesachen Parteistellung hat"
(Botschaft zum FINMAG, BBI 2006 2905 f.). Beziglich der verfassungsrechtlichen
Grunde, die diesbeztiglich eine Klérung erforderlich machten, ist in erster Liniean die
Rechtsweggarantie zu denken (Art. 29a der Bundesverfassung der Schweizerischen
Eidgenossenschaft vom 18. April 1999 [BV, SR 101]), die am 1. Januar 2007 in Kraft
getreten ist. Danach hat jede Person bel Rechtsstreitigkeiten Anspruch auf Beurteilung
durch eine richterliche Behorde. Bund und Kantone konnen durch Gesetz die richterliche
Beurteilung in Ausnahmefdllen ausschliessen (Art. 29a BV). Die Rechtsweggarantie
gewahrleistet dem Burger bei allen Rechtsstreitigkeiten, also auch in Verwaltungssachen,
den Zugang zu wenigstens einem unabhéngigen Gericht, welches Rechts- und
Sachverhaltsfragen umfassend Uberprifen kann (vgl. Andreas Kley, in: Ehrenzeller et al.
[Hrsg.], Die schwelzerische Bundesverfassung, Kommentar, 2. Aufl., Zirich 2008, Rz. 9 zu
Art. 29a; Ulrich H&felin/Walter Haller/Helen Keller, Schwei zerisches Bundesstaatsrecht, 7.
Aufl., Zurich/Basel/Genf 2008, Rz. 845b; Andreas Auer/Giorgio Mainverni/Michel
Hottelier, Droit constitutionnel suisse, Bern, 2006 Rz. 1208). Die Rechtsweggarantie
konkretisiert nicht einfach eine bereits bisher bestehende Rechtspraxis, sondern sie
begriindet ein neues verfassungsmassiges Recht, das es vor dem Inkrafttreten von Art. 29a



BV in dieser allgemeinen Form nicht gab (vgl. Kley, aa.O., Rz. 2; Hafelin/Haller/Kéller,
aa0., Rz. 845). Einschrankungen des Gerichtszugangs sind seither nur mehr in
Ausnahmefdlen und durch eine ausdriickliche Bestimmung in einem Gesetz im formellen
Sinn zuldssig (vgl. Kley, aa.O., Rz. 18; Héfelin/Haller/Keller, aa.O., Rz. 847). Die
Rechtsweggarantie hat direkte Auswirkungen auf Bestimmungen, welche die Legitimation
zu einem Rechtsmittel regeln, denn es gilt der Grundsatz, dass die

Sachurteil svoraussetzungen nicht so definiert oder ausgel egt werden dirfen, dassein
aufgrund der Rechtsweggarantie gegebener Gerichtszugang dadurch Ubermassig erschwert
oder gar versperrt wirde (vgl. Marion Spori, Vereinbarkeit des Erfordernisses des aktuellen
schutzwirdigen Interesses mit der Rechtsweggarantie von Art. 29a BV und dem Recht auf
eine wirksame Beschwerde nach Art. 13 EMRK, AJP 2008 S. 151; Esther Tophinke,
Bedeutung der Rechtsweggarantie fir die Anpassung der kantonalen Gesetzgebung, ZBI
2006 S. 921.). Versucht ein Aktionér der Zielgesellschaft, seinen Anspruch, im Fall eines
Kontrollwechsels seine Titel zum gesetzlich vorgesehenen Mindestpreis (vgl. Art. 32 Abs.
4 BEHG) verkaufen zu kénnen, gerichtlich geltend zu machen, so liegt eine
Rechtsstreitigkeit im Sinne von Art. 29a BV vor, welche unter den Schutzbereich der
Rechtsweggarantie fallt. Ob es sich dabei auch auch um ein "civil right" im Sinne von Art. 6
Abs. 1 der Konvention vom 4. November 1950 zum Schutze der Menschenrechte und
Grundfreiheiten (EMRK, SR 0.101) handelt, wie die Beschwerdefihrerin geltend macht,
braucht bel diesem Zwischenergebnis nicht weiter gepruft zu werden. Aufgrund einer
systematischen Auslegung drangt sich daher die Annahme auf, dass der Gesetzgeber
bewusst fur die einzige gerichtliche Instanz keine Einschrankung vorgesehen hat, well er
den verfassungsmassigen Anspruch des Minderheitsaktionars auf den Zugang zu einem
Gericht respektieren wollte.

E.13.7

Zusammenfassend ergibt sich als Resultat der verschiedenen Auslegungsmethoden, dass
das Borsengesetz die Frage, wer im Beschwerdeverfahren vor dem
Bundesverwaltungsgericht Parteistellung hat, eindeutig regelt durch den Verwels auf das
Verwaltungsgerichtsgesetz und damit indirekt auf die Regelung der

Beschwerdel egitimation gemass Art. 48 Abs. 1 VwVG. Die Regelungen, wer im Verfahren
vor der Ubernahmekommission und im Beschwerdeverfahren vor der FINMA
Parteistellung hat und wer zur Beschwerde ans Bundesverwaltungsgericht legitimiert ist,
sind somit nicht identisch. Anhaltspunkte daftr, dass diese Differenzierung ein
gesetzgeberisches Versehen wéren, sind nicht ersichtlich. Vielmehr ist davon auszugehen,
dass es sich um einen bewussten Entscheid des historischen Gesetzgebers handelt, der sich
in systematischer Hinsicht zwingend aus dem Ubergeordneten Verfassungsrecht ergibt. Die
Grinde, mit denen unter dem alten Recht die fehlende Beschwerdebefugnis der
Zielaktiondre teleologisch begriindet wurde, sind wegen der unter dem neuen Recht
fehlenden aufschiebenden Wirkung der Beschwerde ans Bundesverwaltungsgericht
weggefallen und stehen daher einer Auslegung nach dem Wortlaut nicht entgegen. Der
Auffassung der Beschwerdegegnerinnen und der Vorinstanzen, wonach die
Beschwerdefihrerin nur zur Beschwerde legitimiert wére, wenn sie auch im Zeitpunkt der
Beschwerdeerhebung bzw. des Urteils des Bundesverwal tungsgerichts noch einen
bestimmten Mindestanteil an Aktien bzw. Stimmrechten der Zielgesellschaft halten wiirde,
kann daher nicht gefolgt werden. Vielmehr richtet sich die Frage der

Beschwerdel egitimation ausschliesslich nach den Bestimmungen des
Verwaltungsverfahrensgesetzes.



E.14

Nach den Bestimmungen des Verwaltungsverfahrensgesetzes ist zur Beschwerde
legitimiert, wer vor der Vorinstanz am V erfahren teilgenommen oder keine M églichkeit zur
Teilnahme erhalten hat, durch die angefochtene Verfligung besonders berihrt ist und ein
schutzwiirdiges Interesse an deren Aufhebung oder Anderung hat (Art. 48 Abs. 1 VWV G).

E.14.1

Die BeschwerdefUhrerin hat am Verfahren vor der Erstinstanz und vor der Vorinstanz
teilgenommen. Ob der Passusin Art. 48 Abs. 1 Bst. aVwV G, wonach auch
beschwerdebefugt ist, wer keine M 6glichkeit erhalten hat, am Vorverfahren teilzunehmen,
auch Félle abdeckt, in denen ein Beschwerdefiihrer an den vorinstanzlichen Verfahren
deshalb nicht teilgenommen hatte, weil ihm die Parteistellung und Beschwerdeberechtigung
spezialgesetzlich verwehrt war, muss im vorliegenden Fall nicht beantwortet werden.

E.14.2

Ein Interesse nach Art. 48 Abs. 1 Bst. ¢ VWV G ist dann schutzwrdig, wenn durch den
Ausgang des Verfahrens die tatséchliche oder rechtliche Situation des Beschwerdefuhrers
noch beeinflusst werden kann (BV GE 2009/31 E. 3.1 mit Hinweisen). Die
Beschwerdefihrerin ist formelle und materielle Adressatin der angefochtenen Verfligung,
mit der ihre Beschwerde abgewiesen wurde. Es ist offensichtlich und unbestritten, dass eine
Gutheissung ihrer Beschwerde durch das Bundesverwaltungsgericht dazu fihren wrde,
dass sie von Aquamit fur die angedienten 75'000 Aktien eine Nachzahlung und fir die
ubrigen 100 Aktien aufgrund der von der Anbieterin in der Zwischenzeit eingeleiteten
Kraftloserklérung den korrigierten Angebotspreis erhalten wirde (vgl. Art. 26 und 33 Abs.
2 BEHG). Insofern hat sie ein nach wie vor aktuelles praktisches Interesse an einer
Erhdhung des Angebotspreises durch das angerufene Gericht.

E.143

Das Beschwerdebegehren der BeschwerdefUhrerin lautet auf eine Erhéhung des
Angebotspreises "fur samtliche Aktien der Quadrant AG". Die Parteien scheinen davon
auszugehen, dass die vorinstanzlichen Verfligungen, mit denen bestétigt wurde, dass das
Angebot von Aquamit den gesetzlichen Bestimmungen entspreche, nur ungeteilt
angefochten werden kénnte, d.h. mit Wirkung fur saémtliche Aktionére, an die sich das
Angebot urspringlich richtete, bzw. dass eine allféllige Gutheissung der Beschwerde
Nachzahlungen der Anbieterin an samtliche Gbrigen Aktionédre ausldsen wirde. Auchim
Verwaltungsrecht gilt indessen, dass die direkte Rechtskraftwirkung von Gerichtsurteilen
sich grundsétzlich nur auf die Parteien des betreffenden Verfahrens erstreckt (vgl. Urteil des
Bundesgerichts 1P.706/2003 vom 23. Februar 2004 E. 2.6; Fritz Gyqgi,
Bundesverwaltungsrechtspflege, 2. Aufl., Bern 1983, S. 323, Urteile des

Bundesverwal tungsgerichts B-4171/2008 und B-4312/2008 vom 31. Juli 2009 E. 5 bzw. E.
5.3 sowie B-8227/2007 vom 20. Méarz 2009 E. 8.3). Insofern kann ein
Verfuigungsdispositiv, welches das Angebot als Ganzes zum Gegenstand hat, ohne Weiteres
von einzelnen Adressaten angefochten werden, gegeniiber den Ubrigen Adressaten aber in
Rechtskraft erwachsen. Die Beschwerdefthrerin ist durch die angefochtene Verfiigung nur
insoweit beschwert, als sie selbst durch das Angebot betroffen ist. Sieist daher auch nur in
diesem Umfang zur Beschwerde legitimiert. Soweit ihr Beschwerdebegehren weiter gefasst
ist, kann darauf mangels Beschwer nicht eingetreten werden.

E.15



Die Beschwerdegegnerinnen und die Vorinstanz riigen weiter, das Verhaten der
Beschwerdefuhrerin sei spekulativ bzw. widersprichlich. Ein qualifizierter Aktionéar musse
sich zwischen dem Andienen seiner Aktien und dem Beschwerderecht entscheiden. Die
Beschwerdefiihrerin habe den Grossteil ihrer Aktien angedient und damit den angebotenen
Preis unwiderruflich akzeptiert. Mit der Erhebung der Beschwerde an das
Bundesverwaltungsgericht, um eine Verbesserung dieses Preises zu erreichen, verhate sie
sich widersprtchlich. Widerspriichliches Verhalten werde von der Rechtsordnung nicht
geschiitzt. Die Beschwerdegegnerinnen verstehen diese Argumentation als Grund, auf die
Beschwerde nicht einzutreten. Ob die Frage im Rahmen des Prifung des Eintretens zu
behandeln ist, kann offen gelassen werden, daihrer Argumentation ohnehin nicht gefolgt
werden kann: Die gesetzliche Pflicht, unter bestimmten Umstanden den tbrigen
Zielaktiondren ein Angebot zu unterbreiten, dient dem Schutz der Minderheitsaktionére
anlasslich eines Kontrollwechsels in der Zielgesellschaft. Der vorgeschriebene
Mindestpreis stellt dabei einen unverzichtbaren Kernpunkt dar (vgl. Botschaft zum BEHG,
BBI 19931 1417 f.). Die zwel Bestandteile dieser Pflicht, das Angebot und der
Mindestpreis, korrelieren daher mit dem zweiteiligen Anspruch der Minderheitsaktionére,
im Fall eines Kontrollwechselsin der Zielgeseallschaft ihre Titel nicht nur verkaufen zu
konnen, sondern daftr auch den gesetzlich vorgesehenen Mindestpreis zu erhalten. Die
Moglichkeit des einzelnen Minderheitsaktionars, seine Beteiligungspapiere unter derartigen
Bedingungen zu verkaufen, setzt voraus, dass das Angebot zustande kommt. Steht das
Angebot unter der Bedingung, dass eine bestimmte Anzahl Aktionare ihre Aktien andienen,
kann von einem Minderheitsaktiondr daher nicht erwartet werden, dass er seine eigenen
Aktien nicht andient und damit - entgegen seinen eigenen schutzwirdigen Interessen - dazu
beitragt, die Wahrscheinlichkeit zu erhdhen, dass diese Angebotsbedingung nicht erfiillt
wird. Esist daher nicht ersichtlich, inwiefern er sich widersprtichlich oder gar
rechtsmissbrauchlich verhalten wiirde, wenn er in dieser Situation durch fristgerechtes
Andienen seiner Aktien seine grundsétzliche Verkaufswilligkeit aussern, gleichzeitig aber -
insbesondere auch durch Gebrauch der ihm zustehenden Rechtsmittel - seinen Anspruch
geltend machen wirde, seine Beteiligungspapiere nicht nur zum von der Anbieterin
gebotenen Preis, sondern zum gesetzlich vorgesehenen Mindestpreis zu verkaufen. Die
Ruge der Beschwerdegegnerinnen, die Beschwerdefiihrerin verhalte sich widerspriichlich
oder gar rechtsmissbrauchlich, indem sie sowohl Beschwerde erhoben als auch den grossten
Teil ihrer Aktien angedient habe, erweist sich daher al's unbegrindet.

E.16
Auf die Beschwerde ist daher im dargelegten Umfang einzutreten.

E.2

In verfahrensrechtlicher Hinsicht rlgt die Beschwerdefihrerin eine Verletzung des
Untersuchungsgrundsatzes. Weder die Vorinstanz noch die Erstinstanz hétten eigene
Sachverhaltsuntersuchungen gemacht, sondern allein und ohne Beweisverfahren auf die
Aussagen der Anbieterin und der Priifstelle abgestellt. Sie hatten der Meinung der Priifstelle
zu Unrecht eine Uberragende Bedeutung zugemessen, obwohl die Prifstelle von Aquamit
beauftragt, bezahlt und instruiert worden sei und ihre Bewertungen weder transparent noch
plausibel oder nachvollziehbar seien. Die Feststellungen der Priifstelle hatten nicht
Beweischarakter; ihre Meinung kénne nicht Massstab fir die Feststellung sein, ob eine
Zusatzleistung existiere und wie diese zu bewerten sei. Die Vorinstanz und die Erstinstanz
hétten die Gleichbehandlung sicherzustellen und dirften sich nicht allein auf den



Standpunkt einer Partei abstutzen. Die Vorinstanz habe elementare Verfahrensvorschriften
verletzt, weil sie die Beschwerdefiihrerin nicht zum Gegenbewels zugelassen und auf die
Einholung der beantragten Gutachten verzichtet habe. Im Einzelnen handelt es sich um
Gutachten zur Bewertung der Zusatzleistungen betreffend den aus der Wandelanleihe
fliessenden Zinsvorteil, zur Bewertung der Zusatzleistungen betreffend die "Founders
Rights', zur Berechnung des Aktienpreises aufgrund des Preises der vom Management
eingebrachten Optionen sowie zur Berechnung des Aktienpreises aufgrund der an die
Herren Forster und Borla bezahlten Optionspreise. Die Vorinstanz bestreitet diese
Vorwirfe. Sie habe den Sachverhalt sehr detailliert erhoben und rechtsgentigend abgeklért.
Sie habe die Verfahrensakten beigezogen, den Parteien verschiedentlich Gelegenheit
gegeben, Stellung zu nehmen und diese Eingaben ausgewogen analysiert. Sie habe auch der
Prifstelle Erganzungsfragen gestellt. Zwar werde die Priifstelle von der Anbieterin
mandatiert, doch nehme sie im Ubernahmeverfahren eine offentlichrechtliche Funktion
wahr und sei der Ubernahmekommission Rechenschaft schuldig. Sie habe die
Voraussetzungen nach Art. 25 BEHG und Art. 26 der Verordnung der
Ubernahmekommission iber éffentliche K aufangebote vom 21. August 2008
(Ubernahmeverordnung, UEV, SR 954.195.1) zu erfillen und miisse insbesondere
unabhangig sein. Anhaltspunkte, die die Unabhangigkeit der Prifstelle in Frage stellen
wurden, seien nicht ersichtlich. Der Umstand allein, dass die Prifstelle von Aquamit
mandatiert worden sei, schade ihrer Unabhangigkeit daher nicht, sondern sei Teil der
gesetzlichen Konzeption des tibernahmerechtlichen Verfahrens. Der Bericht der Prifstelle
sei daher mit dem Gutachten eines unabhangigen Experten vergleichbar. Die Prifstelle sei
nicht allein von der Anbieterin instruiert worden, vielmehr habe sie verschiedentlich auf
Wunsch der Erst- und Vorinstanz zu bestimmten Fragen Stellung nehmen missen. Es treffe
auch nicht zu, dass die Vorinstanz in anderen Verfahren neutrale Gutachten eingeholt habe.
Das von der Beschwerdefiihrerin eingereichte Gutachten sel ein reines Parteigutachten, dem
keine erhdhte Beweiskraft zukomme. Auch die Beschwerdegegnerinnen bestreiten diese
Vorwirfe. Die Beschwerdefihrerin verkenne im Zusammenhang mit Bewertungsfragen
den Unterschied zwischen Rechts- und Tatfrage. Bei den Fragen, die die
Beschwerdefiihrerin einem Sachverstéandigen unterbreiten wolle, handle es sich durchwegs
um Rechtsfragen, d.h. die Frage der Wahl der Methode, und nicht um dem Bewels
zugangliche rechtserhebliche Tatfragen. Rechtsfragen seien durch das Gericht zu beurteilen.
Es stelle sich daher auch die Frage der antizipierten Beweiswirdigung nicht. Well die
Beschwerdefuhrerin nicht gerligt habe, die Black-Scholes-Methode sei in tatséchlicher
Hinsicht bel der Bewertung der Optionen fal sch angewendet worden, sei Uber die Frage der
tatséchlichen Anwendung von Bewertungsmethoden nicht Beweis abzunehmen. Die
Beschwerdefiihrerin verkenne die prozessuale Rolle der Prifstelle. Diese sei kein
Sachverstandiger, weshalb ihren Aussagen keine Beweisqualitét zukomme. Die Aussagen
der Prufstelle seien vergleichbar mit Aussagen einer sachverstandigen Behorde. Die
Prufstelle handle als verlangerter Arm der Erst- oder Vorinstanz und nehme damit
oOffentlichrechtliche Funktionen wahr. Daran &ndere nichts, dass die Priifstelle von der
Anbieterin direkt bezahlt werde. Die Prifstelle erstelle den Sachverhalt fur die Erst- und die
Vorinstanz. Die Erstinstanz verlasse sich daher vollumfanglich auf die
Sachverhaltsabkl&rungen durch die Priifstelle, konne aber die Prifstelle auch damit
beauftragen, besondere Prifungen vorzunehmen.

E.21



Die Beschwerdeinstanz hat die von den Parteien angebotenen Beweismittel abzunehmen,
wenn diese zur Abklarung des Sachverhalts tauglich erscheinen (Art. 33 Abs. 1 VwWVG).
Bei der Beurteilung dieser Frage kommt der entscheidenden Instanz ein gewisser
Ermessensspielraum zu. Die Rechtsmittelinstanz ist namentlich dann nicht gehalten,

Bewei se abzunehmen, wenn die zu beweisende Tatsache nicht entscheidwesentlich ist oder
aufgrund der Akten oder anderer Beweismittel bereits al's erwiesen gelten kann. Die
urteilende Behorde kann daher in antizipierter Beweiswirdigung von der Abnahme eines
beantragten Beweismittel absehen, wenn bereits Feststehendes bewiesen werden soll, wenn
zum Voraus gewiss ist, dass der angebotene Bewel s keine wesentlichen Erkenntnisse zu
vermitteln vermag, oder wenn die verfligende Behdrde den Sachverhalt aufgrund eigener
Sachkunde ausreichend wirdigen kann (BGE 130 11 425 E. 2.1).

E.22

Die Aufgabe, das Angebot auf seine Gesetzeskonformitét zu tberprifen, kommt primér der
Prufstelle zu (vgl. Art. 25 BEHG). Zwar wird die Prifstelle vom Anbieter mandatiert und
steht zu ihm in einem privatrechtlichen Auftragsverhaltnis. Nach der Systematik des
Gesetzes ist sie indessen verpflichtet, im Rahmen der Transaktion eine neutrale Position
einzunehmen. Sie wahrt nicht die Interessen des Anbieters, sondern erfillt eine offentliche
Aufgabe. Die Ubernahmekommission muss nicht alle Sachverhaltsabklarungen selbst
vornehmen, sondern sie darf sich auch auf die entsprechende Priifung des Angebots durch
die Prufstelle abstiitzen (vgl. Botschaft zum BEHG, BBI 1993 | 1413, 1420). Mit der
Einschaltung einer Prifstelle soll die Aufgabe der Ubernahmekommission wesentlich
erleichtert, das Verfahren beschleunigt und damit dem Grundsatz der Raschheit des
Ubernahmeverfahrens zum Durchbruch verholfen werden. Insofern ist die Priifstelle al's
"verlangerter Arm" der Ubernahmekommission zu betrachten. Der Priifauftrag kann daher
weitgehend mit dem Auftrag einer bankengesetzlichen Revisionsstelle verglichen werden
(vgl. Empfehlungen der UEK vom 8. September 2005 i.S. Saia-Burgess (E. 8.1), vom 31.
Méarz 2004 i.S. Clair Finanz [E. 1.4.2]; Urs Schenker, Schwei zerisches Ubernahmerecht,
Bern 2009, S. 240, Daniel Lengnauer, Die Rolle der Prifstelle bel ¢ffentlichen
Ubernahmeangeboten, in: Tschani [Hrsg.], Mergers & Acquisitions 1V, Zirich 2002, S. 21
f.; Hans-Peter Wyss/Oliver Wunderle, Prifung von offentlichen Kaufangeboten.
Auswirkungen der revidierten Ubernahmeverordnung, Der Schweizer Treuhénder 3/2009,
S. 134; Myriam Senn, Die Ubernahmekommission nach dem Borsengesetz. Entstehung -
Rechtsnatur - Organisation - Ausblick, AJP 9/97 S. 1182; Carlo Lombardini, Droit Bancaire
Suisse, Zurich 2008, chapitre I X no. 33; Sabine Kilgus, Effektivitét von Regulierung im
Finanzmarktrecht, Zarich/St. Gallen 2007, Rz. 115; Rolf Watter, in: Rolf Watter/Nedim
Peter V ogt/Thomas Bauer/Christoph Winzeler, Basler Kommentar zum Bankengesetz,
Baseal 2005, Art. 18 N. 1; Urs Emch/Hugo Renz/Reto Arpagaus, Das Schweizerische
Bankgeschéft, Zurich 2004, Tell 8 N. 2943; Beat Stockli, Die Organisation von Banken aus
privat-, aufsichts-, straf- und standesrechtlicher Perspektive, Zurich/Basel/Genf 2008, S.
65).

E.23

In Anbetracht dieser gesetzlich vorgesehenen Aufgabendelegation dirfen sowohl die
Ubernahmekommission al's auch die Vorinstanz grundsétzlich davon ausgehen, dass der
erforderliche Beweis Uber den Wert der in Frage stehenden Leistungen durch die
Beurteilung der Prifstelle erbracht wird. Die Ubernahmekommission - und auf
entsprechende Rigen hin auch die Vorinstanz als Beschwerdeinstanz - hat sich jedoch zu



vergewissern, dass die Prufstelle die erforderlichen Abklarungen sorgféltig und umfassend
durchgefihrt und die wesentlichen Gesichtspunkte gewlrdigt hat, und sie muss priifen, ob
die Ausfuhrungen der Priifstelle zur Bewertung der in Frage stehenden Leistungen
transparent, plausibel und nachvollziehbar sind. Ist dies der Fall, so dirfen die Vorinstanzen
davon ausgehen, dass weitere Beweismittel, wie insbesondere zusétzliche Gutachten, nicht
erforderlich sind. Entsprechende Beweisantrage kénnen daher in antizipierter

Bewei swirdigung abgewiesen werden, solange keine konkreten Anhaltspunkte ersichtlich
sind oder von den Parteien aufgezeigt werden, die geeignet wéren, das Vertrauen in die
Richtigkeit der Beurteilung durch die Prifstelle zu erschittern.

E.24

Der Umstand allein, dass die Priifstelle von der Anbieterin mandatiert wurde und die
relevanten Informationen von ihr erhalten hat, stellt daher noch keinen hinreichenden
Anlass dafur dar, dass die Vorinstanz dem Beweisantrag der BeschwerdefUhrerin hétte
entsprechen und zusétzliche Gutachten von externen Sachverstandigen hétten einholen
miissen. Ob die Ubernahmekommission und die Vorinstanz die Beurteilung der Priifstelle
zu Recht als transparent, plausibel und nachvollziehbar eingestuft haben, ist eine Frage, auf
dieim Einzelnen im Rahmen der Prifung der materiellen Rligen einzugehen sein wird.

E.3

Sowohl die Ubernahmekommission a's auch die FINMA sind davon ausgegangen, dass der
Erwerb von 50 % der Aquamit-Aktien durch Mitsubishi Plastics einen indirekten Erwerb
von Quadrant-Aktien durch die Anbietergruppe darstellt und damit als vorausgegangener
Erwerb im Sinne von Art. 32 Abs. 4 BEHG zu beriicksichtigenist. Auch die
Beschwerdefihrerin teilt diese Auffassung. Die Beschwerdegegnerinnen bestreiten dies
grundsétzlich und vertreten die Auffassung, fur die Mindestpreisregel relevant seien nur
alfalige Aktienkaufe durch ein Gruppenmitglied von einem Dritten ab dem 1. Mai 2009.
Falls sich die Argumentation der Beschwerdegegnerinnen als stichhaltig erweisen wirde,
waéren alle Rigen der BeschwerdefUhrerin zur Frage der korrekten Bewertung der
Leistungen, zu denen sich Mitsubishi Plastics in den verschiedenen Vertragen verpflichtet
hat, hinfallig. Diese Frage wird daher in der Folge vorab zu behandeln sein (vgl. E. 4).
Sofern dieser Erwerb als vorausgegangener Erwerb im Sinne von Art. 32 Abs. 4 BEHG zu
betrachten ist, ist unbestritten, dass ein enger Zusammenhang zwischen diesem Erwerb und
den Ubrigen im Kontext des Rahmenvertrags und des Joint-V enture-V ertrags vereinbarten
L eistungen und Gegenl eistungen besteht, weshalb diese Vertrage als verkniipft anzusehen
sind. In Bezug auf die Bewertung der verschiedenen Leistungen, Nebenlei stungen und
Gegenleistungen dieser Transaktion ist ferner unbestritten, dass Mitsubishi Plastics
insgesamt CHF 25'710'822.75 fiir den Erwerb von je 50 % der von den vier Mitgliedern des
Managements gehaltenen Aquamit-Aktien gezahlt hat. Unbestritten ist auch, dass sie damit
nicht nur indirekt 50 % der von Aquamit gehaltenen 433'019 Quadrant-Aktien, sondern
ebenso 50 % der als Sacheinlage in Aquamit eingebrachten Verwaltungsratsoptionen auf
Quadrant-Aktien erworben haben. Umstritten ist jedoch der anrechenbare Wert dieser
Optionen (vgl. E. 5). Uneinig sind sich die Parteien weiter bezliglich der Frage, ob neben
dem bezahlten Preis von CHF 25'710'822.75 auch weitere Leistungen, zu denen sich
Mitsubishi Plasticsin den Vertragen verpflichtet hat, insbesondere die gegentiber Aquamit
zu erbringenden Finanzierungsleistungen, Zusatzleistungen im Sinne von Art. 41 Abs. 4 der
Verordnung der Eidgenéssischen Finanzmarktaufsicht Uber die Bérsen und den
Effektenhandel vom 25. Oktober 2008 [Bérsenverordnung-FINMA, BEHV-FINMA, SR



954.193]) darstellen. Diesbezuglich ist umstritten, ob diese Finanzierungen den fur eine
derartige Situation Ublichen Finanzierungskonditionen entsprechen oder ob sie zumindest in
einem angemessenen Verhaltnis zu den vertraglichen Gegenleistungen des Managements
stehen und daher jedenfalls per Saldo keine anrechenbare Zusatzleistung darstellen (vgl. E.
7,8,9,10und 11).

E.4

Die Beschwerdegegnerinnen bestreiten grundsétzlich, dass der Erwerb von 50 % der
Aquamit-Aktien durch Mitsubishi Plastics einen indirekten Erwerb von Quadrant-Aktien
durch die Anbietergruppe darstellt und damit al's vorausgegangener Erwerb im Sinne von
Art. 32 Abs. 4 BEHG zu berlicksichtigen sai. Die Leistungen, zu denen sich Mitsubishi
Plastics in diesen Vertrégen verpflichtet hat, seien daher in Bezug auf die Bestimmung des
hochsten bezahlten Preises fir einen vorausgegangenen Erwerb nicht zu berticksichtigen.
Aquamit macht diesbeziglich geltend, die Beschrénkung der Kontrollpramie sei auf den
Aktienerwerb von potentiellen Empfangern des Angebots anzuwenden, nicht aber auf
Transaktionen unter den Mitgliedern einer Gruppe, die sich zusammengeschl ossen hétten,
um ein offentliches Kaufangebot zu unterbreiten. Der Zweck der zwischen Mitsubishi
Plastics und dem Management am 1. Mai 2009 abgeschlossenen Vertrage und der
Griindung von Aquamit sei die Vorbereitung eines gemeinsamen Ubernahmeangebots fuir
Quadrant gewesen. Aquamit, Mitsubishi Plastics und das Management seien ab dem 1. Mai
2009, d.h. erst nach Abschluss der erwahnten V orbereitungshandlungen, einein
gemeinsamer Absprache handelnde Gruppe gewesen. Fir die Mindestpreisregel relevant
seien nur allféllige Aktienkaufe durch ein Gruppenmitglied von einem Dritten ab dem 1.
Mai 2009. Entgegen der Auffassung der Vorinstanz stelle der Erwerb von 50 % der
Aquamit-Aktien durch Mitsubishi Plastics vom Management gerade keinen aus Sicht der
Mindestpreisregel relevanten Kauf dar. Der Kauf sei Teil der Errichtung der
"Anbietergruppe’. Er habe sich nicht um einen Erwerb von einem Dritten, d.h. von einem
potentiellen Empfanger des Angebots, gehandelt, sondern um eine Erwerbstransaktion
zwischen zwei Parteien mit Anbieterqualitét. Es liege auch kein Umgehungstatbestand vor,
welcher die ausnahmsweise Unterstellung einer Transaktion unter Anbietern unter die
Mindestpreisregelung rechtfertigen wirde. Die gleiche Auffassung wird sinngemass auch
von Quadrant vertreten. Die Erstinstanz, vor der die Beschwerdegegnerinnen diese
Argumentation nicht vorgebracht hatten, dussert sich dazu nicht ausdrticklich. Aus der
Argumentation ihrer Verfligungen geht aber hervor, dass sie stillschweigend vorausgesetzt
hat, dass die fraglichen Transaktionen als vorausgegangener Erwerb zu berticksichtigen
seien. Auch die Vorinstanz geht von dieser Auffassung aus. Sie fuhrt in der angefochtenen
Verflgung zusétzlich aus, es sei konstante Praxis der Erstinstanz, dass Rechtsgeschéfte der
Anbieterin mit in gemeinsamer Absprache handelnden Personen in die

Mindestprei sberechnung mit einzubeziehen seien.

E. 41

Die massgeblichen Vorschriften Gber Pflichtangebote besagen, dass der Preis des Angebots
mindestens dem Bérsenkurs entsprechen muss und hochstens 25 % unter dem hdchsten
Preisliegen darf, den der Anbieter in den zwdlf letzten Monaten flr Beteiligungspapiere der
Zielgesellschaft bezahlt hat (Art. 32 Abs. 4 BEHG). Sind beim vorausgegangenen Erwerb
neben den Hauptle stungen andere wesentliche Leistungen der erwerbenden bzw. der
verdussernden Person erfolgt, wie die Gewahrung von Sicherheiten oder Sachleistungen, so
wird der Preis fUr den vorausgegangenen Erwerb um den Wert dieser Leistungen erhéht



bzw. gemindert (Art. 41 Abs. 4 BEHV-FINMA). Ob die Mindestpreisvorschriften
eingehalten sind, berechnet sich zum Zeitpunkt der Vertffentlichung der VVoranmeldung
(Art. 7 Abs. 3 Bst. aUEV). Zweck der Angebotspflicht von Art. 32 BEHG ist der Schutz
der Minderheitsaktiondre anlasslich eines fur sie allenfalls nachteiligen Kontrollwechselsin
der Zielgesellschaft. Der Gesetzgeber wollte den Minderheitsaktionéren dadurch die
Moglichkeit verschaffen, ihre Beteiligungspapiere in einem derartigen Fall zu einem
angemessenen Preis zu verkaufen. Die Bestimmung dient insofern dem Grundsatz der
Gleichbehandlung der Aktionéare. Im Gegensatz zu gewissen auslandischen Regelungen
geht das schwei zerische Recht indessen davon aus, dass der wirtschaftliche Wert einer
beherrschenden Beteiligung hoher ist als derjenige von einzelnen Beteiligungspapieren, und
lasst daher die Bezahlung einer Kontrollpramie zu, allerdings nur in beschranktem
Ausmass. Mit der Vorschrift, dass der im Pflichtangebot offerierte Mindestpreis nicht mehr
als 25 % unter dem hochsten Preis liegen darf, den der Erwerber in den letzten zwolf
Monaten vor der Veroffentlichung des Angebots fir entsprechende Beteiligungspapiere der
Zielgesellschaft bezahlt hat, wird die zuldssige Kontroll préamie beschrankt. Wird eine
hohere Kontrollprdmie oder ein hoherer Paketzuschlag bezahlt, so gibt diese VVorschrift den
Minderheitsaktiondren einen Anspruch auf Partizipation an der bezahlten Pramie (vgl.
Botschaft zum BEHG, BBI 19931 1412, 1417 f.; BGE 130 Il 530 E. 5.3.1; Urteil des
Bundesgerichts 2A.394/2000 E. 3b mit Hinweisen; Karl Hofstetter/Evelyn Heuberger, in:
Basler Kommentar zum Borsen- und Effektenhandel sgesetz, Basel 2007, N. 1 ff. zu Art. 32;
Rudolf Tschani/Jacques Iffland/Hans-Jakob Diem, Offentliche Kaufangebote,
Zurich/Basel/Genf 2007, Rz. 63 ff.; Schenker, aa.O., S. 524; Peter Bockli, Schweizer
Aktienrecht, 4. Aufl., Zirich 2009, 8 7 N. 249; Robert Bernet, Die Regelung offentlicher
Kaufangebote im neuen Borsengesetz [BEHG], Bern 1998, S. 213 und S. 232 f.; Christian
Kopfli, Die Angebotspflicht im schweizerischen Kapitalmarktrecht, Zurich 2000, S. 47 und
S. 236 f.; Tatjana Linder, Die Best Price Rule im schwei zerischen Ubernahmerecht, Ziircher
Studien zum Privatrecht, Zarich 2010, S. 58 f.; Rolf H. Weber, Bérsenrecht: Borsengesetz,
Verordnungen, Selbstregulierungserlasse, Zirich 2001, N. 35 zu Art. 32; Christoph B.
Buhler, Regulierung im Bereich der Corporate Governance, Zurich 2009, 8 9 N. 951; Heinz
Schérer/Stefan Waller, in: Tschéni [Hrsg.], Mergers & Acquisitions X, Zirich/Basel/Genf
2008, S. 76). Die Zahlung einer Kontrollprdmie anlé&sslich eines vorausgegangenen Erwerbs
ist somit an sich zulé&ssig, allerdings nur in beschrénktem Umfang. Soweit sie dieses
Ausmass (und den gewichteten Borsenkurs) Ubersteigt, verlangt der
Gleichbehandlungsgrundsatz, dass auch die Minderheitsaktionére einen anteilsméssig
erh6hten Preis erhalten.

E.4.2

Im vorliegenden Fall ist an sich unbestritten, dass die Vorschriften Gber Pflichtangebote auf
das in Frage stehende Angebot anwendbar sind. Zwar hielt Aquamit am 4. Mai 2009 erst
21.54 % des im Handel sregister eingetragenen Aktienkapitals an Quadrant sowie Optionen,
die zum Bezug von weiteren 4.13 % berechtigten, und hatte damit den Grenzwert von Art.
32 Abs. 1 BEHG an sich noch nicht Uberschritten. Das Angebot galt indessen fir alleim
Publikum befindlichen Aktien von Quadrant, weshalb der Preis von Anfang an den
Bestimmungen tber Pflichtangebote entsprechen musste (vgl. Art. 9 Abs. 6 UEV).

E.43

Nach der Formulierung des Borsengesetzesist der massgebende "vorausgegangene Erwerb™
der hochste Preis, den der "Anbieter” in den letzten zwolf Monaten fir Beteiligungspapiere



der Zielgesellschaft bezahlt hat. Die Frage ist daher, wer der "Anbieter” in diesem Sinnist.
Anbieter in einem formellen Sinn ist offensichtlich einmal derjenige, der ein Angebot
unterbreitet, im vorliegenden Fall somit Aquamit. Dieser rein formale Gesichtspunkt kann
indessen nicht allein entscheidend sein, da er im Belieben der betroffenen Akteure steht.
Wie bereits aus der Bezeichnung " Pflichtangebot” hervorgeht, ist rechtlich gesehen
Anbieter, wer die gesetzlichen Voraussetzungen erfillt, um ein Pflichtangebot unterbreiten
zu mussen. Verpflichtet durch diese Bestimmungen ist nicht nur, wer die massgebliche
Schwelle Uberschreitet, indem er den fraglichen Anteil der Beteiligungspapiere allein und
direkt erworben hat, d.h. insbesondere formell Eigentiimer ist, sondern auch, wer diese
indirekt oder in gemeinsamer Absprache mit Dritten erworben hat (vgl. Art. 32 Abs. 1
BEHG). Alsindirekter Erwerb gilt diesbeziiglich insbesondere auch der Erwerb einer
beherrschenden Beteiligung an einer juristischen Person, die ihrerseits die fraglichen
Beteiligungspapiere halt (Art. 30i.V.m. Art. 9 Abs. 3 Bst. c BEHV-FINMA). In
gemeinsamer Absprache oder als organisierte Gruppe im Sinne dieser Bestimmung handelt,
wer seine Verhaltensweise im Hinblick auf eine Beherrschung der Zielgesellschaft durch
Vertrag oder andere organisierte VVorkehren abstimmt (BGE 130 Il 530 E. 6; Art. 31i.V.m.
Art. 10 Abs. 1 BEHV-FINMA). Auch wenn es praxisgemass als zul 8ssig akzeptiert wird,
wenn nur ein Mitglied in der Folge als Anbieter im formellen Sinn auftritt und das Angebot
Offentlich unterbreitet, richten sich die Anbieterpflichten rechtlich gesehen an die
organisierte Gruppe bzw. die Gesamtheit der in gemeinsamer Absprache Handelnden (vgl.
Rudolf Tschani, Die Gruppe im Ubernahmerecht - "Are we really all one?', in: Tschani
[Hrsg.], Mergers and Acquisitions VI, Schulthess 2004, S. 191-192; Hof stetter/Heuberger,
aaO., N. 2 zu Art. 32; Peter Nobel, Schweizerisches Finanzmarktrecht und internationale
Standards, 3. vollst. Uberarb. Aufl., Bern 2010, § 10 N. 486). Insofern ist es eigentlich diese
Gruppe, welche as Anbieter bzw. als Erwerber im Sinne von Art. 32 Abs. 4 BEHG
anzusehen ist. Anbieterqualitét in diesem Sinn haben indessen nicht alle Gruppenmitglieder
bzw. ale in gemeinsamer Absprache Handelnden in gleichem Masse. Zu unterscheiden ist
diesbeziiglich zwischen dem Hauptakteur bzw. den Hauptakteuren, welche fir sich selbst -
direkt oder indirekt - die Beherrschung der Zielgesellschaft anstreben, und den weiteren
Akteuren, die sich lediglich ab einem bestimmten Zeitpunkt vertraglich verpflichten, den
oder die Hauptakteure beim Erreichen dieses Ziels zu unterstiitzen und nur reduzierte
Anbieterpflichten haben (vgl. Art. 12 UEV). Zu dieser letzteren Kategorie zéhlt
insbesondere die Zielgesellschaft. Auch die Mindestpreisregel gilt nach standiger Praxis der
Ubernahmekommission fiir die Zielgesellschaft nur fir Kéufe, die sie nach Abschluss einer
Transaktionsvereinbarung getétigt hat (vgl. Tschani/Iffland/Diem, aaO., Rz. 126;
Schenker, a.a.0., S. 279 mit Hinweisen auf die Rechtsprechung der
Ubernahmekommission). In Bezug auf den Hauptakteur oder die Hauptakteure, welche
selbst - direkt oder indirekt - die Beherrschung der Zielgesellschaft anstreben, gilt die
gesetzliche Grundregel, dass der hochste von jedem von ihnen in den letzten zwdlf Monaten
vor der Voranmeldung bezahlte Preis al's vorausgegangener Erwerb angerechnet wird,
jedoch uneingeschréankt; jeder derartige Hauptakteur ist als"Anbieter” im Sinne dieser
Bestimmung anzusehen.

E.44

Spétestens mit der Unterzeichnung des Rahmenvertrags und des Joint Venture-Vertrages
am 1. Mai 2009 haben Mitsubishi Plastics und das Management ihre Verhaltensweiseim
Hinblick auf die Beherrschung von Quadrant vertraglich abgestimmt. Aquamit, die formelle
Eigentimerin der vom Management eingebrachten Quadrant-Aktien ist und als Anbieterin



auftrat, wurde vom Management am 1. Mai 2009 gegrindet und wird von Mitsubishi
Plastics und dem Management gemeinsam beherrscht. Gleichentags haben auch Agquamit
und Quadrant eine Transaktionsvereinbarung unterzeichnet, in der die Ubernahme von
Quadrant durch Aquamit vorgesehen wurde. Unter diesen Umstanden sind die Vorinstanzen
zu Recht davon ausgegangen, dass Mitsubishi Plastics (bzw. der ganze Konzern Mitsubishi
Chemicals Holdings Corporation, zu dem sie gehdrt), das Management und Quadrant mit
Aquamit in gemeinsamer Absprache gehandelt haben. Auch wenn esim vorliegenden Fall
nur Aquamit war, die formell als Anbieterin auftrat, sind doch insbesondere (auch)
Mitsubishi Plastics und das Management als die eigentlichen Hauptakteure der in
gemeinsamer Absprache handelnden Gruppe anzusehen, deren vorausgegangene Erwerbe
von Quadrant-Aktien gemass Art. 32 Abs. 4 BEHG und Art. 41 BEHV-FINMA zu
berticksichtigen sind.

E.45

Die Beschwerdegegnerinnen machen weiter geltend, der Erwerb von 50 % der
Aquamit-Aktien durch Mitsubishi Plastics vom Management stelle keinen aus Sicht der
Mindestpreisregel relevanten Kauf dar, denn der Kauf sei Tell der "Errichtung der
Anbietergruppe’. Dass der Erwerb von 50 % der Aquamit-Aktien durch Mitsubishi Plastics
vom Management im vorliegenden Fall zum Vorgang des "Aufstellens der Anbieterin”
gehorte, wie die Beschwerdegegnerinnen geltend machen, trifft zwar zu. Warum die
Transaktion deswegen unbeachtlich sein sollte, ist indessen nicht nachvollziehbar. Das
Borsengesetz stellt auf eine faktische, wirtschaftliche Betrachtungswei se ab; indirekte
Vorgehensweisen wie der Erwerb Uber eine beherrschte Gesellschaft sind gegeniiber dem
direkten Erwerb durch die wirtschaftlich Berechtigten nicht privilegiert. Dies gilt nicht nur
fUr rechtsmissbréuchliche Konstrukte, sondern generell fir beherrschende Beteiligungen,
beispielsweise bei Konzernen, und damit auch fir eine Joint Venture-Unternehmung der
vorliegenden Art. Daraus, dass Mitsubishi Plastics und das Management - aus welchen
Grunden auch immer - nicht al's einfache Gesellschaft, sondern indirekt, tber die zu diesem
Zweck gegrindete und von ihnen beherrschte Aquamit das offentliche Angebot lanciert
haben, kénnen sie daher im Hinblick auf die in Frage stehenden Mindestpreisvorschriften
keine Vorteile ableiten. In Bezug auf die Anwendung der Mindestpreisregel spielt es daher
keine Rolle, ob Mitsubishi Plastics den einzelnen Mitgliedern des Managements
Quadrant-Aktien direkt abgekauft hat oder ob jene ihre Aktien in Aquamit eingebracht und
in der Folge Mitsubishi Plastics den entsprechenden Tell der Aquamit-Aktien verkauft
haben.

E.4.6

Die Beschwerdegegnerinnen argumentieren, fir die Mindestpreisregel relevant seien nur
alfalige Aktienkaufe von einem Dritten, d.h. von einem potentiellen Empfanger des
Angebots, nicht aber von einem anderen Gruppenmitglied. Zur Begriindung dieser Meinung
ziehen sie lediglich einen einzigen Satz aus der Doktrin heran (vgl. Hofstetter/Heuberger,
aaO., N. 112 zu Art. 32). Ob die betreffenden Autoren damit tatsachlich die Meinung zum
Ausdruck bringen wollten, bei der Verausserung eines Aktienpakets innerhalb der Gruppe
stehe den Minderheitsaktionéren kein Anteil an einem allfélligen Paketzuschlag zu, ist nicht
restlos klar, jedenfalls enthalt die Kommentarstelle keine Uberlegungen, welche eine
derartige Meinung begriinden wirden. Auch die Beschwerdegegnerinnen haben keine
nachvollziehbare Begrindung vorgebracht, warum nur der Vorerwerb von Dritten, nicht
aber von einem anderen Gruppenmitglied, fir den Mindestpreis zu beriicksichtigen sein



sollte. Die massgeblichen Bestimmungen in Gesetz und Verordnungen stellen lediglich auf
den Preisfir den vorausgegangenen Erwerb ab; sie differenzieren nicht danach, von wem
der Anbieter die fraglichen Beteiligungspapiere erworben hat. Aus der Perspektive des
Gleichbehandlungsgrundsatzes stellt es keinen relevanten Unterschied dar, ob ein
Hauptakteur der Anbietergruppe sein Paket von irgend einem Grossaktionédr oder von einem
anderen Gruppenmitglied erwirbt. In beiden Fallen ist davon auszugehen, dass der Erwerber
die Aktien zum Marktpreis fir das entsprechende Paket erworben hat. Erbringt der
Verausserer neben den Aktien noch andere wesentliche Leistungen im Kontext der Gruppe,
S0 ist der bezahlte Preis um den Wert dieser Leistungen zu bereinigen (vgl. Art. 41 Abs. 4
BEHV-FINMA). Die Zugehorigkeit zur Gruppe an sich stellt indessen keine derartige
Nebenleistung dar. Der Verdusserer erzielt den Preis vielmehr - genau wieirgend ein
anderer Grossaktionar - einzig aufgrund des Wertes seines Aktienpakets. Hat das
verdussernde Gruppenmitglied somit beim Verkauf eines Aktienpakets an ein anderes
Gruppenmitglied den Paket- oder Kontrollzuschlag realisiert, den auch ein anderer
Grossaktionar mit dem entsprechenden Paket zu diesem Zeitpunkt vom Hauptakteur
erhalten hétte, so ist nicht ersichtlich, warum die Minderheitsaktionére an diesem Zuschlag
nicht im gesetzlich vorgesehenen Umfang teilhaben sollten.

E.47

Erganzend sei auch darauf hingewiesen, dass die gegenteilige Auffassung ein
offensichtliches Missbrauchspotential in sich birgt: Fande der Gleichbehandlungsgrundsatz
keine Anwendung auf Transaktionen innerhalb der Gruppe, so sttinde esim Belieben des
Anbieters, durch eine Gruppenbildung mit dem potentiellen Verkaufer der
Beteiligungspapiere den Anspruch der Minderheitsaktionére auf Gleichbehandlung bzw.
auf Betelligung an einer alfaligen Kontrollpramie oder an einem Paketzuschlag zu
vereiteln (vgl. Schenker, a.a.O., S. 269; Empfehlung der UEK i.S. Aare-Tessin AG fur
Elektrizitdt vom 6. Juli 2004 E. 1.2).

E.48

Im Ergebnis kann der Auffassung der Beschwerdegegnerinnen, das Management sei "Tell"
des Anbieters und nicht (potentieller) Angebotsempfanger, weshalb der indirekte Erwerb
der Quadrant-Aktien durch Mitsubishi Plastics vom Management vom Anwendungsbereich
der Mindestpreisregel von Art. 32 Abs. 4 BEHG nicht erfasst werde, nicht gefolgt werden.

E.5

Bezuglich der Bewertung der vom Management als Sacheinlage in Aquamit eingebrachten
Verwaltungsratsoptionen rugt die Beschwerdefuhrerin, die von der Bank Vontobel
angewandte Bewertungsmethode nach dem Black-Scholes-Modell werde der Situation
nicht gerecht, denn sie lasse das bevorstehende 6ffentliche Angebot unberticksichtigt. Der
Veranderung dieses Parameters misse aber Rechnung getragen werden, denn die
Ubernahme fiihre dazu, dass die Optionen nie ausgeiibt werden kénnten. Die Optionen
mussten daher mit CHF O.- bewertet werden. In dem von ihr eingereichten Parteigutachten
Zimmermann wird dargelegt, dass die Anwendung des Black-Scholes-Modells unzuléssig
sei, wenn die Restlaufzeit der Option eine Zeitperiode einschliesse, in der die Basisanlage
mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit dekotiert werde. Dieses Preisbildungsmodel |
erfordere wahrend der gesamten Restlaufzeit die Hedgebarkeit des betrachteten Derivats als
zwingende Voraussetzung. Nach der Praxis der Ubernahmekommission sei die
Black-Scholes-Methode nur dann ohne Berticksichtigung des bevorstehenden



Ubernahmeangebots angewandt worden, wenn es um den Riickkauf von
Mitarbeiteroptionen von gutglaubigen Dritten gegangen sei. Wenn die Beteiligten aber die
wesentlichen Parameter selbst beeinflussen kénnten, sei diese Methode jeweils ohne
Berticksichtigung des Zeitwerts angewandt worden, weil klar gewesen sei, dass der
Erwerber der Optionen diese im Rahmen seiner Ubernahmestrategie sofort ausilben werde.
Auch im vorliegenden Fall sei die Ubertragung der Optionen Teil der Ubernahmestrategie
gewesen: Sie habe namlich einzig dazu gedient, den massgebenden Preis der
vorerworbenen Aktien zu senken. Aus dem Rahmenvertrag gehe denn auch ausdrticklich
hervor, dass die Optionen eigentlich zu einem Wert von CHF 0.- as Sacheinlagein
Aquamit eingebracht worden seien. Die Beschwerdegegnerinnen wenden dagegen ein, die
Beschwerdefihrerin verkenne im Zusammenhang mit Bewertungsfragen den Unterschied
zwischen Rechts- und Tatfragen. Bel den Fragen, die die Beschwerdefihrerin einem
Sachversténdigen unterbreiten wolle, handle es sich durchwegs um Rechtsfragen, d.h. die
Frage der Wahl der Methode, und nicht um dem Beweis zugéangliche rechtserhebliche
Tatfragen. Rechtsfragen seien durch das Gericht zu beurteilen. Es stelle sich daher auch die
Frage der antizipierten Beweiswirdigung nicht. Weil die Beschwerdefthrerin nicht gertigt
habe, die Black-Scholes-Methode sai in tatséchlicher Hinsicht bei der Bewertung der
Optionen falsch angewendet worden, sei Uber die Frage der tatsachlichen Anwendung von
Bewertungsmethoden nicht Beweis abzunehmen. Ein bevorstehendes Ubernahmeangebot
sei bei der Bewertung nur zu berticksichtigen, wenn das Optionsgeschéft unter
Beriicksichtigung eines laufenden Ubernahmeverfahrens bzw. im Hinblick auf ein
bevorstehendes Ubernahmeangebot vereinbart werde. Vorliegend gehe es demgegentiiber
um eine faire und angemessene Abgeltung von Mitarbeiteroptionen (bzw. Optionen des
Verwaltungsrats) in Folge eines Ubernahmeangebots. Ein Optionsinhaber kénne in der
Folge eines erfolgreichen Ubernahmeangebots seine mit der Option verbundenen
Opportunitéten verlieren. Daher gehe es bei der Berechnung des Wertes dieser Optionen um
die Frage der sachgerechten Abgeltung des Verlusts der mit einer Option verbundenen
Opportunitét in Folge eines Ubernahmeangebots. Das zur Bewertung der Optionen durch
die Bank Vontobel AG verwendete Black-Scholes-Modell sei daher richtig und in
Ubereinstimmung mit der Gibernahmerechtlichen Praxis erfolgt. Mitsubishi Plastics habe
verhindern wollen, dass das Management nach Abschluss der Ubernahme im Besitz der
Optionen bleiben wirde, weil deren Ausiibung zu einer Verschiebung der
Kontrollverhaltnisse an Quadrant zugunsten des Managements gefuhrt hétte. Im Fall einer
Konkurrenzofferte hétte das Management die Optionen riickabwickeln kdnnen, was
ebenfalls nicht im Interesse von Mitsubishi Plastics gelegen ware. Die Priifstelle fuhrte in
ihrer Stellungnahme im vorinstanzlichen Verfahren aus, sie gehe zwar mit der
Beschwerdefiihrerin bzw. deren Parteigutachter einig, dass das Black-Scholes-Modell keine
vollig korrekte Bewertung der Optionen erlaube. Das Gutachten Zimmermann habe die
Unzulanglichkeiten des Modells korrekt erlautert. Es gebe indessen kein Modell, mit dem
sich der Wert einer Option im Vorfeld eines Kaufangebots objektiv befriedigend ermitteln
lasse. Die einen Modelle seien theoretisch zwar sinnvoller, beinhalteten daf tr aber mehr
Unsicherheiten und Ermessensspielraume in der Form von nicht objektivierbaren
Annahmen, welche von Fall zu Fall stark schwanken kénnten. Das Black-Scholes-Modell
sei ein einfaches und im Finanzmarkt allgemein anerkanntes Modell, das bei
Kaufangeboten ublicherweise zur Anwendung komme. Das im Gutachten Zimmermann
postulierte Verfahren sai nicht praktikabel, es 6ffne Tur und Tor fur subjektive
Einschétzungen. Es hétte auch zur Folge, dass ale Optionen, die bel einer hohen



Erfolgswahrscheinlichkeit des Zustandekommens eines Kaufangebots nicht im Geld seien,
sofort nahezu wertlos wéaren. Es sei nicht im Sinne des Gleichbehandlungsprinzips, wenn
bei einem Kaufangebot die Aktionére entschadigt wiirden, die Optionsinhaber aber unter
Umsténden nicht. Der Entscheid Uber die Zuléssigkeit des Black-Scholes-Modells zur
Bewertung von Optionen sei daher ein Grundsatzentscheid, der sorgfaltig gefallt werden
sollte.

E.51

Die bundesgerichtliche Qualifikation von Anwendung und Auswahl von
Bewertungsmethoden als Tat- bzw. Rechtsfrage (vgl. BGE 133 111 416 E. 6.3.3) ist eine
Differenzierung, die sich an den Schranken der Kognition des Bundesgerichts orientiert
(vgl. Art. 105 des Bundesgerichtsgesetzes vom 17. Juni 2005 [BGG, SR 173.110]). Fir das
Bundesverwaltungsgericht ist diese Unterscheidung jedoch ohne grosse Relevanz, denn es
verfugt an sich gegentiber Vorinstanzen des Bundes tber volle Kognition, d.h. mit der
Beschwerde an das Bundesverwaltungsgericht kann nicht nur die Verletzung von
Bundesrecht, einschliesslich Uberschreitung oder Missbrauch des Ermessens, sondern auch
die unrichtige oder unvollstandige Feststellung des rechtserheblichen Sachverhalts und die
Unangemessenheit des angefochtenen Entscheids geriigt werden (Art. 49 VwWVG). In
Rechtsprechung und Doktrin ist indessen anerkannt, dass elne Rechtsmittelinstanz, die nach
der gesetzlichen Ordnung mit freier Prifung zu entscheiden hat, ihre Kognition
einschrénken darf, wenn die Natur der Streitsache dies sachlich rechtfertigt bzw. gebietet.
Das st regelmassig dann der Fall, wenn die Rechtsanwendung technische Probleme oder
Fachfragen betrifft, zu deren Beantwortung und Gewichtung die verfligende Behdrde
aufgrund ihres Spezialwissens besser geeignet ist, oder wenn sich Auslegungsfragen stellen,
welche die Verwaltungsbehdrde aufgrund ihrer ortlichen, sachlichen oder personlichen
Nahe sachgerechter zu beurteilen vermag als die Beschwerdeinstanz. Im Rahmen des so
genannten "technischen Ermessens’ darf der verfligenden Behorde bei der Beurtellung von
ausgesprochenen Fachfragen daher ein gewisser Ermessens- und Beurteilungsspielraum
belassen werden, soweit sie die fur den Entscheld wesentlichen Gesichtspunkte gepriift und
die erforderlichen Abkléarungen sorgféltig und umfassend durchgefiihrt hat. Die
Rechtsmittelinstanz weicht in derartigen Fallen nicht ohne Not von der Auffassung der
Vorinstanz ab und stellt im Zweifel nicht ihre eigene Einschdtzung an die Stelle der fir die
kohérente Konkretisierung und Anwendung des Gesetzes primar verantwortlichen
Vorinstanz (vgl. BGE 13511 384 E. 2.2.2, BGE 13511 296 E. 4.4.3, BGE 131 11 680 E.
2.3.2 mit Hinweisen; Urtell des Bundesverwaltungsgerichts B- 2050/2007 vom 24. Februar
2010 E.5.6.4 f. mit Hinweisen; Y vo Hangartner, Richterliche Zurtickhaltung in der
Uberpriifung von Entscheiden von Vorinstanzen, in: Schindler/Sutter [Hrsg.], Akteure der
Gerichtsbarkeit, Zurich 2007, S. 171 ff.; kritisch dazu Benjamin Schindler, in:
Auer/Muller/Schindler [Hrsg.], Kommentar zum Bundesgesetz tiber das
Verwaltungsverfahren (VwWVG), Zirich 2008, Rz. 4 [Fn. 31] zu Art. 49 VwVG). Die
FINMA und insbesondere die Ubernahmekommission sind derartige V orinstanzen mit
besonderem Sachverstand und Beurteilungsndhe (vgl. BGE 13311 81 E. 5.3). Das
Bundesverwaltungsgericht wendet daher zwar die massgeblichen Normen der Borsen- und
Bankengesetzgebung von Amtes wegen an. Es auferlegt sich jedoch eine gewisse
Zurtckhaltung bei der Beurteilung von ausgesprochenen Fachfragen, zu deren
Beantwortung die sachndheren V orinstanzen besser qualifiziert sind, und gesteht diesen bei
der Priifung des Einzelfalls einen Beurteilungsspiel raum zu. Das Ubernahmeverfahren vor
der Ubernahmekommission und das Beschwerdeverfahren vor der FINMA ist vom



Gesetzgeber al's besonders rasches Verfahren angelegt (vgl. Botschaft zum BEHG, BBI
1993 | 1420; Botschaft zum FINMAG, BBI 2006 2904 f.; BGE 133 Il 81 E. 4.3.2 mit
Hinweisen). Dass die Ubernahmekommission und die Vorinstanz dabei den Sachverhalt
nicht mit gleicher Griindlichkeit und Sorgfalt feststellen und wirdigen kénnen,
insbesondere was die Einvernahme von Zeugen und Auskunftspersonen sowie das Einholen
von Gutachten betrifft, wie sie diesin einem Verfahren ohne besonderen Zeitdruck tun
konnten, ist offensichtlich, aber angesichts der Notwendigkeit eines raschen Verfahrens
unumganglich. Insofern ist eine gewisse Beschrénkung der Prufungsdichtein
Ubernahmeverfahren systemimmanent. Dem Bundesverwaltungsgericht steht mehr Zeit zur
Verfigung, um die Vorbringen der Parteien zu prifen, da der Beschwerde die
aufschiebende Wirkung grundsétzlich entzogen ist. Dies kann indessen kein Anlass sein,
alle beantragten Partei- und Zeugeneinvernahmen durchzufihren und unabhéngige
Gerichtsgutachten zu allen umstrittenen Bewertungspunkten einzuholen. Dass derartige
Beweismassnahmen das V erfahren erheblich aufbldhen konnten, ist dabei nur ein
untergeordneter Nachteil. Weit bedenklicher ist, dass das Einholen von Gutachten durch das
nicht Uber spezifische Fachkenntnisse verfiigende Bundesverwaltungsgericht die Gefahr in
sich birgt, dass die Sachverhatswirdigung und damit ein wesentlicher Teil des Urteils
faktisch auf aussenstehende Sachverstéandige ausgelagert wird. Gerade wenn - wieim
Ubernahmerecht - der Gesetzgeber den erstinstanzlichen Entscheid einer kollegial
zusammengesetzten Fachbehtrde anvertraut hat, wéare eine derartige Auslagerung
besonders problematisch (vgl. Schindler, aa.0., Rz. 22 zu Art. 49 VwVG; ders,,
Verwaltungsermessen, Zirich/St. Gallen 2010, S. 359 f.). Aufgrund dieser grundsétzlichen
Uberlegungen erscheint es als mit der gesetzlichen Ordnung des Ubernahmeverfahrens
nicht vereinbar, wenn das Bundesverwaltungsgericht, die Instanz mit der geringsten
spezifischen Fachkenntnis, ein Verfahren mit wesentlich grésserer Prifungsdichte
durchftihren wirde al's dies - wegen der gesetzgeberischen Konzeption eines besonders
raschen Verfahrens - vor den Vorinstanzen, insbesondere vor der Ubernahmekommission,
maoglich war. Das Bundesverwaltungsgericht auferlegt sich daher auch in
Ubernahmesachen Zurtickhaltung bei der Beurteilung von ausgesprochenen Fachfragen und
gesteht den fachkundigeren V orinstanzen diesbezuglich einen gewissen
Beurteilungsspielraum zu. Es prift aber, ob die Ubernahmekommission und die FINMA die
erforderlichen Abklérungen sorgfatig und umfassend durchgefihrt sowie die fir den
Entscheid wesentlichen Gesichtspunkte gepriift haben und in der Folge zu Recht davon
ausgegangen sind, die Beurteilung der Prifstelle sei transparent, nachvollziehbar und
plausibel.

E.5.2

Das Black-Scholes-Model| ist eine von mehreren marktiblichen und von der
Ubernahmekommission grundsétzlich akzeptierten Methoden zur Bewertung von Optionen,
die nicht im Geld sind (vgl. Verfligung der UEK in Sachen Speedel Holding AG vom 20.
Januar 2009 E. 2.1 mit Hinweisen). Der Preis einer Option hangt nach dem Black-
Scholes-Modell von folgenden Variablen ab: aktueller Aktienkurs (Underlying), Basispreis
der Option (Strike), Zeit bis zum Ablauf der Option, risikoloser Zinssatz und
Standardabweichung des Aktienkurses. In den von der BeschwerdefUhrerin eingerei chten
Parteigutachten von Professor Heinz Zimmermann, Ordinarius fur Finanzmarkttheorie an
der Universitéat Basel, vom 23. Juni 2009, 5. Juli 2009, 29. Juli 2009 und 8. Januar 2010
wird dargelegt, die Anwendung des Black-Scholes-Modells sei unzuléssig, wenn die
Restlaufzeit der Option eine Zeitperiode einschliesse, in der die Basisanlage mit einer



gewissen Wahrscheinlichkeit dekotiert werde. Das Black-Scholes-Modell setze ndmlich
zwingend voraus, dass das betrachtete Derivat wéahrend der gesamten Restlaufzeit hedgebar
sei. Das bevorstehende Ubernahmeangebot bzw. die Wahrscheinlichkeit, dass das Angebot
erfolgreich sein und Quadrant in der Folge dekotiert werden wirde, beeinflusse den Wert
der Optionen daher drastisch und lasse ihn praktisch auf Null sinken. Dieser Einwand
betrifft an sich eine Fachfrage, bezliglich deren Beantwortung sich das

Bundesverwal tungsgericht Zuriickhaltung auferlegen wirde. Indessen scheint unter den
Parteien und der Prifstelle nicht umstritten zu sein, dass die

Black-Schol es-Bewertungsmethode voraussetzt, dass die Basisanlage wahrend der
gesamten Restlaufzeit der Option verflgbar ist. Umstritten ist lediglich, ob die Prifstelle bei
der Bewertung der Optionen das bevorstehende Ubernahmeangebot hétte beriicksichtigen
(und in der Konseguenz eine andere Bewertungsmethode hétte wahlen) missen, oder ob sie
es vielmehr zu Recht nicht berticksichtigt hat.

E.53

Wie die Prifstelle ausfuhrte, kann der Wert einer Leistung wesentlich anders zu beurteilen
sein, je nachdem, ob sie aus der Perspektive des L e stungserbringers oder aus derjenigen
des Leistungsempfangers bewertet wird. Massgeblich fur den Wert einer Neben- oder
Gegenleistung im Sinne von Art. 41 Abs. 4 BEHV-FINMA sind indessen weder die
Gestehungskosten des L eistungserbringers noch das rein subjektive Interesse des konkreten
L eistungsempfangers, sondern der objektive Wert der Leistung. Zu ermitteln ist somit der
Preis, den der Leistungserbringer von einem anderen Markttellnehmer in der Situation des
L eistungsempfangers oder auf dem freien Markt fir diese Leistung erhalten konnte.
Bestehen derartige Nebenl e stungen bei spiel sweise aus kotierten Effekten, so besteht dieser
Preis naheliegenderweise im Kurswert zum Zeitpunkt des vorausgegangenen Erwerbs (vgl.
Art. 41 Abs. 3BEHV-FINMA). Der Anbieter ist berechtigt, diesen objektiven Wert
anzurechnen, ohne dass er zusétzlich den Nachweis erbringen musste, dass das subjektive
Interesse des L eistungsempféangers mindestens diesem objektiven Wert entspricht. Auf die
(nicht restlos einleuchtenden) Argumente von Aquamit, aus welchen Grinden Mitsubishi
Plastics daran interessiert gewesen seli, dass das Management diese Optionen in Aquamit
einbrachte, braucht daher nicht ndher eingegangen zu werden.

E.54

Im vorliegenden Fall unterscheiden sich der wirkliche objektive Wert und der hypothetische
Marktwert der Optionen im fr die Bewertung massgeblichen Zeitpunkt. Fir die
Berechnung des wirklichen objektiven Werts miissten, wie die Beschwerdeflhrerin
zutreffend geltend macht und auch die Prifstelle zugesteht, das bevorstehende
Ubernahmeangebot berlicksichtigt werden. Wird stattdessen auf einen hypothetischen
Marktwert abgestellt, so musste dieser Umstand nicht berticksichtigt werden. Im
massgeblichen Zeitpunkt, am 1. Mai 2009, war namlich erst den Beschwerdegegnerinnen
und ihren Organen bekannt, dass dieses Ubernahmeangebot unmittelbar bevorstand, nicht
aber dem Publikum. Wirde grundsétzlich davon ausgegangen, dass derartige
Insiderinformationen bei der Bewertung zwingend berticksichtigt werden miissen, so
msste konsequenterweise auch der Kurswert von kotierten Effekten jeweils rechnerisch
korrigiert werden, falls er aufgrund allféliger Insiderkenntnisse al's Uber- oder
unterbewertet erscheinen wirde. Eine derartige Anforderung wirde aber offensichtlich zu
weit gehen. Das Bundesverwaltungsgericht erachtet es daher als eine Ermessensfrage, ob
bei der Bewertung versucht wird, dem objektiven Wert méglichst nahe zu kommen, indem



alle, auch alenfalls erst nachtraglich allgemein bekannt gewordene Sachverhaltsumstande
des konkreten Einzelfallesin die Bewertung einbezogen werden, oder ob eine
"massentauglichere” Bewertungsmethode wie die Black-Scholes-Methode verwendet wird,
welche sich am hypothetischen Marktwert orientiert und keine Insiderkenntnisse
berticksichtigt. In dieses Ermessen greift das Bundesverwaltungsgericht nicht ein.

E.55

Die Rugen der Beschwerdefuhrerin, die vom Management el ngebrachten

V erwaltungsratsoptionen seien zu Unrecht nach der Black-Scholes-Methode bewertet und
mit CHF 16.22 angerechnet worden, erweisen sich somit als unbegrindet. Die Vorinstanz
hat daher zu Recht von der Einholung eines unabhangigen Gutachtens abgesehen.

E.6

Die BeschwerdefUihrerin macht weiter geltend, die Vorinstanz hétte ein Gutachten einholen
sollen, das den Aktienpreis aufgrund dieses Preises von CHF 16.22 fir die Optionen
berechne. Sie verweist auch dazu auf das von ihr ins Recht gel egte Parteigutachten
Zimmermann vom 29. Juli 2009, in welchem dargelegt wird, wie sich nach der
Black-Scholes-Methode aus dem Optionspreis von CHF 16.22 ein Aktienkurs von CHF
199.- errechnet.

E.6.1

Warum der Aktienpreis nach der im Gutachten Zimmermann dargel egten
Berechnungswei se errechnet werden sollte, ist fur das Bundesverwaltungsgericht nicht
nachvollziehbar. Der Anspruch der Streuaktionére auf teilweise Partizipation an einer
Kontrollpramie bzw. an einem Paketzuschlag kniipft am effektiv bezahlten Preis fir den
vorausgegangenen Erwerb an, nicht an einem - auf welche Weise auch immer berechneten -
objektiven oder fiktiven Wert der Zielaktien.

E.6.2

Die Frage einer Berechnung des Aktienpreises unter Berticksichtigung des Preises eines
vorausgegangenen Erwerbs von Optionen stellt sich nur, wenn der Erwerb der Optionen als
Teilschritt eines vorausgegangenen Erwerbs der Aktien der Zielgesellschaft oder als
indirekter derartiger Erwerb zu qualifizieren ist (vgl. Empfehlung der UEK vom 31.
Oktober 2006 i.S. Saurer E. 4). Dann ist die Differenz zwischen dem fir die Option
bezahlten Preis und dem Zeitwert der Option an die Kontrollprémie anzurechnen
(Schenker, a.a.0O., S. 528f.). Ein derartiger indirekter Erwerb lag im vorliegenden Fall
indessen nicht vor. Aquamit hat die Optionen nie ausgelibt, und es war auch von Anfang an
offensichtlich, dass dies nicht geschehen wirde. Schreiberin der Optionen war Quadrant,
und die Optionen berechtigten zum Erwerb von eigenen oder zu diesem Zweck erst noch zu
schaffenden Quadrant-Optionen (vgl. Quadrant Board Stock Option Plan vom 10. Januar
2008, Ziff. 3 und 9). Quadrant hatte sémtliche eigenen Aktien per 1. Mai 2009 an Aquamit
verkauft und hétte daher im Fall einer Ausiibung der Optionen die erforderlichen
Basiswerte auf dem freien Markt beschaffen missen. Dass Aquamit die Optionen nicht
gegenuber der in gemeinsamer Absprache handelnden Zielgesellschaft ausiiben wirde, war
angesichts dieser Umstande und des A ustibungspreises von CHF 158.- offensichtlich.

E.6.3

Die Ruge der Beschwerdefthrerin, die Vorinstanz hétte ein Gutachten zur Berechnung des
Aktienpreises auf der Basis des angerechneten Optionswerts einholen sollen, erweist sich



daher al's unbegriindet.

E.7

In Bezug auf die Frage, ob die von der Beschwerdeftihrerin geltend gemachten
Finanzierungsleistungen von Mitsubishi Plastics alenfalls als Zusatzleistungen zu
berticksichtigen seien, fuhrte die Prifstelle in ihren Stellungnahmen gegentiber der
Ubernahmekommission sowie im Verfahren vor der Vorinstanz aus, sie sei der Meinung,
der sinnvollste Weg zur Beurteilung allféalliger Zusatzleistungen sei eine gesamthafte
Beurteilung der Vertragswerke, ohne zu versuchen, jede einzelne L eistungskomponente aus
den Vertrégen einzeln zu bewerten, denn dies wirde nicht zu einem genaueren Ergebnis
fuhren. In komplexen Situationen konne nicht jede Komponente einzeln bewertet werden.
Die Bewertung der einzelnen Leistungen sei sehr schwierig und beinhalte
Ermessensspielraume, denn fur viele Leistungen gebe es keine 6konomisch fundierten
Bewertungsmodelle oder -ansétze. Es gehe aber nicht an, nur digjenigen Leistungen zu
berticksichtigen, welche einfach bewert- oder argumentierbar seien. Sie habe daher eine
Gesamtbeurteilung vorgenommen und sei zum Schluss gekommen, dass gesamthaft
betrachtet keine wesentlichen Zusatzleistungen erbracht worden seien. Die Leistungen
beider Parteien unter dem Joint Venture-Vertrag seien ihr ausgewogen erschienen. Sie habe
keine Anzeichen gefunden, aus denen sie hétte schliessen mussen, dass der Vertrag nicht
zwischen zwei unabhangigen Parteien ausgehandelt worden sei. Es sei auch nicht zu
erwarten gewesen, dass der eine den andern direkt habe beglnstigen wollen. Auch die
Erstinstanz fuhrte in ihrer Verfigung und in ihrer Vernehmlassung vor der Vorinstanz aus,
es sel weder zweckmassig noch sinnvoll, einzelne L e stungen aus dem Kontext des
Joint-Venture herauszul6sen und isoliert zu betrachten. Dies wirde unweigerlich zu einer
Verzerrung fuhren. Eine geldwerte Leistung im Sinne von Art. 41 Abs. 4 BEHV-FINMA an
das Management wére einzig zu begjahen, wenn die im Rahmen des Joint-Venture
erbrachten L e stungen und Gegenleistungen nicht in einem ausgewogenen Verhdtnis
stehen wirden, so dass darin eine versteckte oder indirekte Leistung von einem Partner
zugunsten des anderen zu erblicken wére. Mitsubishi Plastics bringe als
Joint-Venture-Partner die Finanzierung in das gemeinsame Joint-Venture ein, wahrend das
Management fUr die operative Fihrung mit ihrem Wissen und ihrer Erfahrung zur
Verfligung stehe. Die gegenseitigen Leistungen stiinden in keinem offensichtlich
unausgewogenen Verhdtnis. Die Vorinstanz teilte in ihrer Verfiigung diese Auffassungen.
Sie fuhrte aus, Zusatzleistungen, die im Rahmen eines vorausgegangenen Erwerbs erbracht
wrden, seien zu berticksichtigen, wenn sich im konkreten Einzelfall aufgrund einer
Gesamtbetrachtung ein Leistungsmissverhaltnis zu Gunsten einer Partel ergabe, und dieses
Missverhdltnis Uberdies wesentlich sei. Die Feststellung und gegebenenfalls Bewertung
zusétzlicher Leistungen sei Sache der Anbieterin und die Prifstelle habe die
Angemessenheit zu prifen.

E.71

Sind beim vorausgegangenen Erwerb neben den Hauptleistungen andere wesentliche
Leistungen der erwerbenden bzw. der veraussernden Person erfolgt, wie die Gewahrung
von Sicherheiten oder Sachleistungen, so wird der Preis fir den vorausgegangenen Erwerb
um den Wert dieser Leistungen erhoht bzw. gemindert (Art. 41 Abs. 4 BEHV-FINMA). Die
Prufstelle hat in ihrem Bericht die Angemessenheit der Erhéhung oder der Minderung zu
bestétigen und ihre Berechnungen aufzuzeigen (vgl. Art. 41 Abs. 5 BEHV-FINMA).
Erfolgte der vorausgegangene Erwerb indirekt im Sinne von Art. 30i.V.m. Art. 9 Abs. 3



Bst. c BEHV-FINMA, so hat der Anbieter den auf die Beteiligungspapiere der
Zielgesellschaft entfallenden Anteil des bezahlten Preisesim Angebotsprospekt
offenzulegen; die Bewertung dieses Anteilsist durch die Prifstelle zu Gberprifen (Art. 42
BEHV-FINMA). Der bezahlte Preis fur den Erwerb der Aktien kann somit angemessen
gekurzt werden, wenn er nicht bloss den Aktienwert, sondern auch andere wichtige
Leistungen des Verdusserers reflektiert, z.B. die Gewahrung von Sicherheiten oder
besondere Gewahrleistungen (Botschaft zum BEHG, BBI 1993 | 1418;
Hofstetter/Heuberger, a.a.O. N. 112 zu Art. 32). In gleicher Weise ist der bezahlte Preis
rechnerisch zu erhdhen, wenn der Erwerber neben dem Kaufpreis auch andere wichtige
Leistungen erbringt.

E.7.2

Der Sinnvon Art. 41 Abs. 4 BEHV-FINMA liegt offensichtlich darin zu verhindern, dass
dem Verkéufer des Kontrollpakets neben dem offiziellen Kaufpreis noch versteckte weitere
Zahlungen gemacht werden, die zwar formal unter einem anderen Titel erfolgen, bel einer
wirtschaftlich-faktischen Betrachtungswel se aber a's zusétzliche Kontrollpramie
einzustufen sind. Angesichts der finanziellen Belastung, die die gesetzlich vorgesehene
Partizipation der Streuaktionare an der Kontrollpramie bedeutet, ist der Anreiz fir den
Anbieter, Umgehungskonstellationen zu finden oder eine sich anderweitig bietende
Gelegenheit fir eine Umgehung zu nutzen, betréchtlich. Der Verkaufer des Aktienpakets
seinerseits wirde von einem derartigen Umgehungsgeschéft ebenfalls profitieren, denn der
Anbieter kdonnte ihm eine wesentlich hohere Kontrollpramie bezahlen, wenn er siein einer
Weise entrichten kdnnte, die sich nicht auf den Mindestpreis auswirkt. Die Kontrolle durch
die Prufstelle hat dieser teilweise tbereinstimmenden Interessenlage der Vertragsparteien
Rechnung zu tragen: Die Prifstelle darf zwar durchaus von der Vermutung ausgehen, der
Vertrag sei ausgewogen, well er zwischen zwei unabhangigen Parteien ausgehandelt
worden sei, von denen keine die andere habe begiinstigen wollen. Diese Vermutung gilt
indessen nur fUr das Gesamtpaket. In Bezug auf die Bewertung der verschiedenen

L eistungen und Gegenleistungen bzw. die Ausscheidung des auf das Aktienpaket
entfallenden Tells der Leistungen des Erwerbers gilt dagegen, dass beide Vertragsparteien
ein gemeinsames | nteresse daran haben, dass die Leistungen des Erwerbers moglichst
niedrig, allfalige Nebenleistungen des Verausserers dagegen moglichst hoch bewertet
werden, damit ein moglichst geringer Erwerbspreis fur das Aktienpaket und in der Folge ein
niedriger Mindestpreis resultiert. Diese Interessenlage ist von der Prifstelle bel der
Beurteilung zu berticksichtigen. Auch wenn keine Anhaltspunkte vorliegen, dass der
Vertragskomplex insgesamt ein Umgehungsgeschéft darstellt, darf die Priifstelle aus diesem
Umstand nicht einfach ableiten, dass das Interesse beider Parteien, den fir den Mindestpreis
massgeblichen Preis fur den vorausgegangenen Erwerb moglichst niedrig zu halten, auch
bel der konkreten Ausgestaltung des Vertrags keine Rolle gespielt habe, und auf eine
eigentliche Bewertung verzichten.

E.73

Die Prufstelle hat somit auch dann, wenn vorab keine konkreten Anzeichen auf ein
Umgehungsgeschéft oder andere Unregel massigkeiten vorliegen, im Rahmen der
Sachverhaltsfeststellung unvoreingenommen zu untersuchen, welche wesentlichen
Leistungen und Gegenleistungen sich tatséchlich gegeniiber stehen. Es versteht sich von
selbst, dass ein derartiger Vergleich die Bewertung aler Leistungen bzw. jeder einzelnen
wesentlichen Leistung beinhaltet. Nur so kann eine Aussage dartiber gemacht werden, ob



sich die Leistungen bei gesamthafter Betrachtung die Waage halten oder ob ein
Missverhdltnis besteht, das zu einer angemessenen Erhéhung oder Reduktion des geltend
gemachten Erwerbspreises fihren muss. Wirde eine derartige Beurteilung gemacht, ohne
die Komponenten einzeln festzustellen und zu bewerten, wirde die "Beurteilung” durch die
Prufstelle sich letztlich auf die Feststellung beschranken, dass ein synallagmatischer
Vertrag vorliege, und die Behauptung der Vertragsparteien, dass das Verhdtnis zwischen

L eistungen und Gegenl eistungen ausgeglichen sei, wirde unkritisch tibernommen. Eine
derartige Beschrankung der Prifungspflicht aber wirde Sinn und Zweck von Art. 41 Abs. 4
BEHV-FINMA offensichtlich nicht gerecht. Dass die Bewertung gewisser Leistungen sehr
schwierig sein kann, insbesondere wenn es fir die betreffende Leistungsart keine
Okonomisch fundierten Bewertungsmodelle oder -ansétze gibt, wie die Prifstelle ausfihrt,
trifft sicher zu. In solchen Féllen steht der Prifstelle ein relativ grosser
Beurteilungsspielraum zu. Je unsicherer die zugrunde liegenden Bewertungsfaktoren, je
spekulativer die fur die Bewertung erforderlichen Annahmen und je schwieriger deshalb die
Bewertung der in Frage stehenden Leistungen sind, umso grésser ist daher der
Beurteilungsspielraum ("technisches Ermessen”) der Prufstelle bzw. der
Ubernahmekommission. Die Formulierung, wonach die Prifstelle in ihrem Bericht die
"Angemessenheit” der Erhdhung oder der Minderung zu bestétigen hat (Art. 41 Abs. 4
BEHV-FINMA), indiziert ferner, dass bel der Bewertung derartiger Neben- und
Gegenleistungen sogar ein eigentlicher Ermessensspielraum besteht. Derartige
Beurteilungs- und Ermessensspielrdume sind vom Bundesverwaltungsgericht zu
respektieren (vgl. E. 5.1).

E.74

Der durch diese Beurteillungs- und Ermessensspielraume entstehende "Unschérfefaktor” in
der Beurteilung bedeutet indessen nicht, dass die Priifstelle sich bel der Beurteilung von
Vertragswerken, die verschiedenartige Leistungen beider Seiten beinhalten, darauf
beschranken darf, das Ergebnis ihrer Beurteilung bekannt zu geben, ohnein
nachvollziehbarer Weise zu begriinden, wie sie zu diesem Schluss gelangt ist. An eine
nachvollziehbare Begrindung sind ndmlich desto strengere Anforderungen zu stellen, je
grosser der einer Behdrde eingerdumte Beurteilungs- oder Ermessensspielraum ist (vgl.
BGE 1291 232 E. 3.3). Gerade wenn die Bewertung nicht mittels einer praxistiblichen und
daher bekannten Methode erfolgt, bestent umso mehr Bedarf, dass die Prifstelle darlegt,
von welchen relevanten Sachverhaltsannahmen sie ausgegangen ist und von welchen
Uberlegungen sie sich hat leiten lassen. Die Anforderungen an eine rechtsgentiigliche
Begrundung der Prifstelle sind am ehesten mit der Begriindungspflicht eines gerichtlich
oder behordlich bestellten Gutachters zu vergleichen, denn auch fur die Prifstelle gilt, dass
sie sich durch besondere Fachkunde auszeichnet und die Aufgabe hat, als "verlangerter
Arm" der Erstinstanz fur diese die entscheidrel evanten Tatsachen festzustellen und
aufgrund ihres Fachwissens und von anerkannten Erfahrungssdtzen zu beurteilen. Nach
stéandiger bundesgerichtlicher Rechtsprechung darf ein Gutachter sich nicht darauf
beschranken, seine Schlussfolgerungen bekannt zu geben, sondern er hat sie auch
einleuchtend zu begriinden (BGE 125V 351 E. 34). Der Gutachter hat zu diesem Zweck die
Annahmen und Gedankengange, aufgrund derer er zu seinen Schlussfolgerungen gelangt
ist, im Einzelnen darzulegen (vgl. Alfred Buhler, Gerichtsgutachter und -gutachten im
Zivilprozess, in: Heer/Schobi [Hrsg.], Gericht und Expertise, Schriften der Stiftung fir die
Weiterbildung schwei zerischer Richterinnen und Richter SWR/Band 6, Bern 2005, S. 60).
Diese Grundsétze gelten auch fur die Anforderungen an eine rechtsgentigliche Begrindung



ihrer Beurteilung durch die Prifstelle. Die Prifstelle hat somit die wesentlichen sich
gegenlberstehenden L eistungen, Nebenleistungen und Gegenleistungen je einzeln
festzustellen und zu bewerten bzw. deren Bewertung durch die Anbieterin zu kontrollieren.
Das Ergebnis dieser Priifung hat sie - primér gegeniiber der Ubernahmekommission - zu
begrinden, damit diese sich vergewissern kann, dass die Beurteilung durch die Prifstelle
transparent, nachvollziehbar und schliissig ist.

E.75

Im vorliegenden Fall hat die Prifstelle im Verlauf des Einspracheverfahrens vor der
Ubernahmekommission bzw. im Verfahren vor der Vorinstanz dargelegt, warum sie die
gegenseitigen Leistungen, Nebenleistungen und Gegenleistungen der Joint-Venture-Partner
als angemessen erachtete. Die Ubernahmekommission und die Vorinstanz erachteten diese
Beurteilung als transparent, nachvollziehbar und plausibel. In der Folge wird daher - mit der
dargelegten Zuriickhaltung gegentiber dem Urtell der fachkundigeren Vorinstanzen - zu
prufen sein, ob dieser Auffassung gefolgt werden kann.

E.8

Bezuglich der Frage, ob die Finanzierungsl eistungen, zu denen sich Mitsubishi Plasticsin
den Vertragen verpflichtet hat, als Zusatzlei stungen zu berticksichtigen sind bzw. wie sie
gegebenenfalls zu bewerten sind, vertreten die Parteien unterschiedliche Auffassungen. Die
Beschwerdeftihrerin macht geltend, der fir das Aktionéarsdarlehen von CHF 50 Mio.
vereinbarte Zinssatz von 1 % liege weit unter den Marktbedingungen, womit Aquamit von
einer erheblichen Kostenersparnis profitiere. Fur die Finanzierung des 6ffentlichen
Angebots habe Mitsubishi Plastics Aquamit eine Wandelanleihe in Héhe von CHF 236
Mio. gewéhrt. Diese Anleihe sei fest fur 5 Jahre, zu einem Zinssatz von umgerechnet rund
3.2 % pro Jahr. Entgegen der Bezeichnung handle es sich indessen nicht um eine
Wandelanleihe, denn Mitsubishi Plastics stehe kein einseitiges Wandelrecht zu, sondern
eine Wandlung sei nur mit Zustimmung des Managements mdglich. Das "Wandelrecht”
konnte daher den @usserst tiefen Zins nicht rechtfertigen. Diese Finanzierungsleistungen
durch Mitsubishi Plastics seien im gleichen Vertrag wie die L eistungen des Managements
zur Ubertragung der Kontrolle tiber Quadrant geregelt und stiinden daher bereitsin
formeller Hinsicht in einem Austauschverhdtnis mit letzteren. Der Schluss der Vorinstanz,
dass die Zurverfligungstellung eines giinstigen Darlehens keine L eistung zugunsten des
Managements sei, da es sich um eine "sachgerechte oder zumindest vertretbare Verzinsung"
handle, sei unrichtig. Das Argument, dass bei einer Konzernfinanzierung niedrigere Zinsen
ublich seien, treffe nur fur die Halfte des Zinsrabattes zu, von dem Mitsubishi Plastics selbst
profitiere, nicht aber fir den Rest des Vorteils, der dem Management zukomme. Das
Argument der guinstigen Refinanzierung von Mitsubishi Plastics sei irrelevant. Dass der
Zins nicht marktkonform sei, sei auch daran ersichtlich, dass Mitsubishi Plastics Quadrant
ein Darlehen zu 3 % gewahrt habe, obwohl dessen Besicherung wesentlich besser sei als
digienige des Darlehens an Aquamit, fur das lediglich Quadrant-Aktien hafteten. Die
Finanzierungsleistungen durch Mitsubishi Plastics stellten daher eine erhebliche geldwerte
Zusatzleistung von Mitsubishi Plastics gegentiber dem Management dar, welche zu
bewerten und bei der Berechnung des Mindestpreises zu berticksichtigen sei. Aquamit
bestreitet, dass die Finanzierungsl eistungen durch Mitsubishi Plastics und die vertraglich
vereinbarten "Founders Rights" rechtlich relevante Zusatzleistungen zum Kaufpreis der
vom Management erworbenen Aquamit-Aktien darstellten. Mitsubishi Plastics habe ein
eigenes Interesse an der Finanzierung von Aquamit, denn nach japanischem



Rechnungslegungsstandard sei im Falle einer Beteiligung von 50 % grundsétzlich eine
Vollkonsolidierung moglich, wenn Mitsubishi Plastics Aquamit in einem wesentlichen
Umfang fremdfinanziere. Durch die Vollkonsolidierung werde Aquamit gesamthaft als Teil
des Mitsubishi-Konzerns dargestellt. Ein weiterer Grund fir die Fremdfinanzierung durch
Mitsubishi Plastics sl gewesen, dass Mitsubishi Plastics dadurch (insbesondere durch das
Pfandrecht an den von Agquamit gehaltenen Quadrant-Aktien) zusétzlichen Einfluss
gegentber dem Management habe erlangen kdnnen. Das Joint Venture zwischen Mitsubishi
Plastics und dem Management sei auf eine Dauer von 15 Jahren angelegt. Es widerspréche
Sinn und Zweck eines derartigen Joint Ventures als einer Struktur, welche die Starken der
Partner in einer gemeinsamen Unternehmung zusammenfiihre, wenn alle Partner
symmetrische Leistungen in die Gesellschaft einbringen mussten. Die
Akquisitionsfinanzierung durch Mitsubishi Plastics an Aquamit sei eine
Konzernfinanzierung, welche typischerweise andere Konditionen aufweise as eine
unabhangige Drittfinanzierung. Die gewahrten Konditionen entsprachen auch denjenigen
von anderen gruppeninternen Finanzierungen im Mitsubishi Konzern. Es wiirde der
wirtschaftlichen Vernunft widersprechen, sich bei einer Drittbank oder Uber den
Kapitalmarkt zu finanzieren, wenn man gunstigere Konditionen durch die Konzernmutter
erhalte. Der von der Beschwerdefihrerin beanstandete unterschiedliche Zinssatz unter der
Akquisitionsfinanzierung und der Refinanzierungsanleihe sei berechtigt und lasse sich
erklaren. Bel der Wandelanleihe, die Teil der Verhandlungen zwischen Mitsubishi Plastics
und dem Management gewesen sei, handle es sich um die Finanzierung des 6ffentlichen
Kaufangebots, d.h. eine Konzernfinanzierung. Hingegen sai die Refinanzierung zwischen
Mitsubishi und Quadrant vereinbart worden, und Mitsubishi Plastics habe die hierbei
getroffene Zinsregelung (hdherer Zins und relativ kurze Dauer) unter anderem deshalb
verlangt, um so Quadrant einen Anreiz zu setzen, sich moglichst rasch um eine
Drittfinanzierung zu bemihen. Die Finanzierungsbedingungen seien aus Sicht der
Mindestprei sregelung auch deswegen ohne Bedeutung, weil ein alfalliger Zinsvorteil nicht
dem Management, sondern Agquamit zugute komme und damit das Management keinen
ubernahmerechtlich relevanten geldwerten Vorteil erlangt habe. Ein allfaliger zukunftiger
Vortell des Managements wirde sich erst beim Verkauf der verbleibenden Aquamit-Anteile
des Managements materialisieren, welcher aber in den ersten finf Jahren des Joint Ventures
ausgeschlossen sei. Aus Sicht der Mindestpreisregel sei ein spéterer Verkauf irrelevant.
Auch Quadrant bestreitet, dass die Finanzierung von Aquamit durch Mitsubishi Plastics
sowie dieim Joint Venture-Vertrag vorgesehenen "Founders Rights' rechtlich relevante
Zusatzleistungen darstellten. Inihrer Verfligung fuhrte die Erstinstanz aus, die von
Mitsubishi Plastics zur Verfiigung gestellten Finanzierungen entspréchen allenfalls nicht
den bei Drittfinanzierungen Ublicherweise geltenden Konditionen, sondern seien eher mit
einer bona fide Konzernfinanzierung vergleichbar. Die sich daraus ergebenden Vorziige
kamen jedoch dem Joint-V enture zugute und stiinden in keinem offensichtlich
unausgewogenen Verhdtnis zu den Leistungen des Managements. Die Vorinstanz fuhrte in
ihrer Verfiigung aus, Mitsubishi Plastics sei ein industrieller und strategischer Partner von
Quadrant. Dass sie Aquamit eine Finanzierung zu vergleichsweise giinstigeren
Zinskonditionen als eine Investmentbank gewahrt habe, sei daher sachgerecht und
vertretbar. Die Verzinsung der Finanzierung erscheine wohl gunstig, aber unter
Berticksichtigung der Tatsachen, dass das Darlehen durch Verpfandung eines grossen Tells
der Aktien der Zielgesellschaft gesichert sei, der gewahrte Zinssatz analog zu den
Zinssdtzen anderer Gruppengesellschaften von Mitsubishi Plastics sei, das Darlehen von



CHF 50 Mio. direkt refinanziert werde und Mitsubishi Plastics die guten Konditionen an
den Kreditnehmer weitergebe, erschienen die Leistungen jedoch nicht als unangemessen. In
ihrer Vernehmlassung legt die Vorinstanz beztglich der Wandelanleihe dar, bereits die
Maoglichkeit der Wandlung des Darlehens in Aktien verleihe dem Darlehen einen
Mezzanine-Charakter. Das Darlehen sei daher nicht mehr a's reines Fremdkapital
anzusehen, der tiefere Zinssatz sei daher gerechtfertigt. Die Kritik der Beschwerdefthrerin
an dem von der Prifstelle zur Beurteilung der Zinsmarge angenommenen Rating der
Aquamit sei ungerechtfertigt. Im Bereich des Ratings gebe es keine Standards, weshalb die
verschiedenen Ratings nicht eins zu eins miteinander verglichen werden konnten.

E.81

Zur weiteren Sachverhaltsabklarung beantragt Aquamit die Einvernahme eines Mitglieds
des Managements sowie des vormaligen Finanzchefs und damaligen Verhandlungsfiihrers
von Mitsubishi Plastics als Zeugen. Bei diesen Personen handelt es sich um Aktionére oder
Organe der Beschwerdegegnerinnen, die aufgrund ihrer offensichtlichen Interessenlage
hochstens al's Auskunftspersonen einvernommen werden kénnten und deren Aussagen
keinen wesentlich hdheren Beweiswert aufweisen wirden als die Parteibehauptungen in
den Rechtsschriften (vgl. Christoph Auer, in: Auer/Muller/Schindler [Hrsg.], aa.O., Rz. 35
f. zu Art. 12 VwWVG). Auf ihre Einvernahme kann daher in antizipierter Bewe swirdigung
verzichtet werden.

E.82

Unbestritten und aktenméssig erstellt ist, dass Mitsubishi Plastics gestitzt auf den
Darlehensvertrag vom 1. Mai 2009 Aguamit in einer ersten Phase ein Darlehen von CHF 50
Mio. gewéhrte, um von Quadrant, Swiss Small Cap Invest AG, Corisol Holding AG und
KWE Beteiligungen AG insgesamt 465'567 Quadrant-Aktien zu erwerben. In der Folge
wurde dieses Darlehen gemass dem Wandelanleihevertrag vom 1. Mai 2009 in der
vertraglich vorgesehenen Weise grosstenteils durch die Wandelanleihe von maximal CHF
236 Mio. (PTO-Wandelanleihe) abgel dst, welche im Ubrigen insbesondere auch der
Finanzierung des 6ffentlichen Kaufangebots diente. Der vereinbarte Zinssatz fur diese
Anleihe betragt Euribor + 0.5 %. Die Wandelanleihe ist eine Nullcouponanleihe mit einer
Laufzeit bis 2014 und wird durch ein Pfandrecht an den von Drittpersonen erworbenen
Quadrant-Aktien gesichert. Im Joint Venture-Vertrag verpflichtete sich Mitsubishi Plastics
weiter, Aquamit unter einer weiteren Wandelanleihe (nachfolgend: Refinancing
Wandelanleihe) die nétigen Mittel zukommen zu lassen, damit Aquamit im Fall des
Zustandekommens des 6ffentlichen Kaufangebots den Syndikatskredit von CHF
173'431'000.-, den Quadrant im Jahr 2009 refinanzieren musste, abldsen konnte. Die
Konditionen dieses Darlehens von Mitsubishi Plastics an Aquamit (Refinancing
Wandelanleihe) widerspiegeln digjenigen des entsprechenden Darlehens von Aguamit an
Quadrant zur Ablosung des Syndikatskredits: die Verzinsung betragt je anfénglich Euribor
+ 2 % und erhéht sich pro Quartal um 0.25 %. Dass diese Finanzierungen, insbesondere die
Zinskonditionen der PTO-Wandelanleihe, wesentlich glnstiger sind a's ein entsprechendes
Darlehen von einem anderen Kreditgeber gewesen wére, ist weitgehend ebenfalls
unbestritten und offensichtlich.

E.83

Die Priifstelle, die Vorinstanzen und Aquamit argumentieren vorab, diese glinstigen
Konditionen k&men gar nicht dem Management, sondern Quadrant bzw. dem Joint Venture



Aquamit zugute. Insofern handle es sich nicht um geldwerte L eistungen an das
Management. Diesem Argument kann nicht gefolgt werden. Richtig ist zwar, dassdie
gunstige Finanzierung der Wandel anleihe, welche Aquamit dafir verwenden sollte, den
Syndikatskredit von Quadrant abzul 6sen, offenbar primér eine Konsequenz der von
Quadrant im Transaktionsvertrag ausgehandelten Refinanzierung darstellt. Quadrant wird
als Folge der Ubernahme indessen zu einer hundertprozentigen Tochter von Aquamit. Das
Management seinerseits hdlt zusammen 50 % der Aktien von Aquamit. Besonders giinstige
Zinskonditionen fur Aquamit oder fur Quadrant wirken sich daher direkt bzw. indirekt
positiv auf den Unternehmenserfolg von Aquamit aus. Soweit allféllige Gewinne als
Dividenden ausgeschiittet werden, partizipiert das Management daran zu 50 %. Werden die
Gewinne nicht oder nicht vollsténdig ausgeschiittet, so erhdht sich der innere Wert der
Aktien. Diese Wertsteigerung kann jedes Mitglied des Managements nach Ablauf der

L ock-up-Periode von funf Jahren jedenfallsinsoweit realisieren, als es berechtigt ist, seine
Aktien zu dem Preis zu verkaufen, den ihm ein allenfalls interessierter Dritter dafUr bietet.
Das Vorkaufsrecht der tbrigen Mitglieder bzw. subsididr von Mitsubishi Plastics muss zu
dem von einem interessierten Dritten angebotenen Preis ausgelibt werden. Jeder finanzielle
Vorteil, der Aquamit oder Quadrant durch Mitsubishi Plastics gewahrt wird, wirkt sich
daher indirekt zu 50 % zu Gunsten des Managements aus. Esist an sich nicht zu
beanstanden, wenn der Umstand, dass ein derartiger Vorteil moglicherweise erst in funf
Jahren realisiert werden kann, bei der Bewertung berticksichtigt wird, genau wie andere
Faktoren, welche einer Realisierung des vollen inneren Werts der Aquamit-Aktien
maoglicherwel se entgegenstehen konnten. Nicht nachvollziehbar ist indessen, warum diese
L ock-up-Periode eine Beriicksichtigung als Nebenleistung ganzlich ausschliessen sollte,
wie Quadrant argumentiert. Dem Argument der Priifstelle, der Vorinstanzen und der
Anbieterin, die gunstigen Finanzierungskonditionen kémen gar nicht dem Management,
sondern dem Joint Venture Aquamit bzw. Quadrant zu gute und stellten daher keine
geldwerten Leistungen an das Management dar, kann daher nicht gefolgt werden.

E.84

Die Prufstelle fuhrte in ihren Stellungnahme gegentiber der Vorinstanz aus, der
Wandeloption komme ein 6konomischer Wert zu. Bel vergleichbaren Schweizer
Unternehmen seien dafir Abschlége von 0.6 % bis 1.6 % feststellbar. Die
Beschwerdefihrerin weist diesbezliglich zu Recht darauf hin, dass die als Wandelanleihen
bezeichneten Anleihen diese Bezeichnung zu Unrecht tragen. Die Definition einer
Wandelanleihe setzt bereits begrifflich voraus, dass der Glaubiger der Anleihe Uber das
Recht verfugt, wahrend einer bestimmten Frist und zu einem bestimmten Preis seine
Obligation in eine festgel egte Anzahl von Betelligungspapieren wandeln zu kénnen (vgl.
Art. 653 des Obligationenrechts vom 30. Mé&rz 1911 [OR, SR 220]; Peter Nobel,

Schwei zerisches Finanzmarktrecht. Einfiihrung und Uberblick, 2. vollst. neu bearb. und
erw. Aufl., Bern 2004, 8 11 N. 227). Im vorliegenden Fall raumt der Wandelanleihevertrag
Mitsubishi Plastics indessen gerade kein derartiges elnseitiges Gestaltungsrecht ein, denn
eine entsprechende Wandlung wére nur mit Zustimmung von Aquamit bzw. des
Managements moglich (vgl. PTO-Wandelanleihevertrag, Schedule A, Clause 5.1; Joint
Venture-Vertrag Ziff. 3.4.5.). Die Auffassung der Prifstelle und der Vorinstanz, die
Wandelanleihe sei mit einer Wandel option verkntipft, weshalb sie "M ezzanine-Charakter"
habe, basiert somit auf einer unrichtigen Sachverhaltsfeststellung. Ob selbst der
Moglichkeit einer Wandlung, die zwar keine Wandel option im Sinne des Gesetzes darstellt,
sondern nur mit Zustimmung des M anagements ausgelibt werden kdnnte, auch ein gewisser



Okonomischer Wert zukommen konnte, kann offen gelassen werden, da ein diesbeziiglicher
Abzug jedenfalls eine nachvollziehbare Begriindung durch die Prifstelle voraussetzen
wirde.

E.85

Die Prufstelle fuhrte weiter aus, Mitsubishi Plastics habe ein eigenes Interesse an der
Finanzierung von Aquamit gehabt, denn nach japani schem Rechnungslegungsstandard
erlaube die anvisierte Struktur die vollstandige Konsolidierung der Zielgesellschaft.
Aquamit erganzt dazu, bel einer Beteiligung von 50 % sel grundsétzlich eine
Vollkonsolidierung méglich, wenn Mitsubishi Plastics Aquamit in einem wesentlichen
Umfang fremdfinanziere. Durch die Vollkonsolidierung werde Aquamit gesamthaft als Tell
des Mitsubishi-Konzerns dargestellt. Sie belegt dies durch (Ubersetzte) Auszlige aus den
massgeblichen japani schen Bestimmungen. Ein Interesse von Mitsubishi Plastics an einer
derartigen Vollkonsolidierung ist zwar nachvollziehbar, doch hat die Prifstelle keine
weiteren Angaben zur konkreten Bewertung dieses I nteresses gemacht.

E.86

Die Prifstelle fuhrte in ihren Stellungnahme gegenliber der Vorinstanz aus, ob sich ein
guter Schuldner in Y en oder in Franken verschulde, sei irrelevant, dain einem effizienten
Markt die Forward Exchange Rate das Zinsdifferential ausgleichen sollte. Werde
angenommen, dass Mitsubishi Plastics den von ihrer Bank erhaltenen Kredit
vollumfanglich absichere, seien die Zinskosten fir Mitsubishi Plasticsin einem
arbitragefreien Markt gleich den Zinskosten eines in Schweizerfranken aufgenommen
Kredits. Insofern kdnne sich die Frage der marktiiblichen Konditionen nur auf den

K reditrisikozuschlag beschranken. Diese Uberlegungen sind unbestritten und
nachvollziehbar. Zur Frage, ob die Kreditrisikozuschlage im vorliegenden Fall angemessen
sind oder nicht, fuhren die Prifstelle und die Parteien verschiedene Argumente und
Einwande an, die in der Folge im Einzelnen zu prifen sind:

E.86.1

Nach der Einschétzung der Prufstelleist die Anbieterin kreditrisikoméssig im Bereich eines
BBB-Ratings anzusiedeln. Der durchschnittliche gewichtete Zinssatz fur
Unternehmensanleithen von Schweizer Firmen mit einem BBB-Rating betrage 3.8 %. Ob
Aquamit kreditrisikomassig im Bereich eines BBB-Ratings einzustufen ist oder ob diese
Einstufung angesichts der hohen Fremdfinanzierung zu hoch ist, wie die
Beschwerdefihrerin behauptet, ist eine technische Frage, zu deren Beantwortung die
Prufstelle offensichtlich besser geeignet ist a's das Bundesverwaltungsgericht, dem das
diesbeziigliche Spezialwissen abgeht. Die Prufstelle hat ihre Einstufung indessen Gberhaupt
nicht begriindet. Insofern riigt die Beschwerdefiihrerin jedenfalls zu Recht, dass dieser Tell
der Bewertung weder transparent noch nachvollziehbar ist.

E.8.6.2

Die Prufstelle fuhrt weiter aus, die Kreditmarge von 0.5 % bis 0.6 % sei auch darum nicht
unangemessen, weil Mitsubishi Plastics umfangreiche Sicherheiten erhalten habe.
Unbestritten und aktenkundig ist, dass diese Sicherheiten lediglich in eitnem Pfandrecht an
einem Teil der von Agquamit gehaltenen Quadrant-Aktien bestehen und dass Aquamit neben
den Quadrant-Aktien Uber keine weiteren Aktiven verflgt. Die Beschwerdefthrerin wendet
daher zu Recht ein, dass die PTO-Wandelanle he verglichen mit dem Quadrant gewahrten
Darlehen zur Abldsung des Syndikatskredits nachrangig besichert ist und daher einen



vergleichsweise hoheren, und nicht einen niedrigeren Risikozuschlag aufweisen misste
(vgl. das Parteigutachten Zimmermann vom 15. August 2009 S. 2). Da alle Ubrigen
zinsrelevanten Faktoren beztglich dieser beiden Darlehen identisch sind, ist dieser
Vergleich einschlégig. Unbestritten ist auch, dass das Darlehen an Quadrant wesentlich
gunstiger ist als eine Drittfinanzierung zu Marktkonditionen. So fihrte Dr. Niggli in einem
Interview aus, bei einer Drittfinanzierung hétte Quadrant mit mindestens 9.2 % Zins
rechnen mussen (Finanz und Wirtschaft vom 24. Juni 2009, S. 16 f.). Angesichts dieser
Diskrepanz zwischen den Zinskonditionen der PTO- Wandelanleihe und den Konditionen
des Darlehens von Aquamit an Quadrant zur Abldsung des Syndikatskredits (Euribor + 0.5
% bzw. Euribor + 2 % sowie Erhtéhung um 0.25 % pro Quartal) muss die Beurteilung der
Prufstelle, angesichts der umfangreichen Sicherheiten seien die Zinskonditionen fir die
Wandelanleihe risikogerecht, als nicht plausibel eingestuft werden. Im Parteigutachten von
Aquamit wird argumentiert, wenn das Management statt der Finanzierung durch Mitsubishi
Plastics selbst 50 % der Finanzierung von Drittkreditgebern hétte beschaffen miissen, so
hétten die Mitglieder des Managements al's "High-Networth-Individuals* keine teureren
Konditionen gewdrtigen mussen. Ob diese Behauptung zutrifft, kann offen gelassen
werden, dader Vergleich ohnehin nicht statthaft ist: Bel einem derartigen Kredit wéren die
verpfandeten Quadrant-Aktien nicht die einzige Sicherheit gewesen, wie im vorliegenden
Fall, in dem Aquamit Kreditnehmerin ist. Bei einem Kredit an die Mitglieder des
Managements hétte ein Drittkreditgeber daneben auch das gesamte ibrige Vermogen dieser
"High-Networth-Individuals" als Sicherheit beriicksichtigen kdnnen. Dieser hypothetische
Sachverhalt kann daher nicht zum Vergleich herangezogen werden.

E.8.6.3

Die Priifstelle fuhrte weiter aus, ein Investor wie Mitsubishi Plastics, der mit der
Transaktion langfristige strategische Ziele verfolge, schétze das Risiko andersein alsein
reiner Finanzinvestor. Der Zinssatz sel daher analog zu den Zinssétzen auf Darlehen an
andere Gruppengesellschaften des Konzerns bestimmt worden. Deren Bandbreite liege
zwischen Tibor + 0.3 % und + 0.5 %. Dass Konzernfinanzierungen normalerweise
wesentlich guinstigere Konditionen aufweisen als unabhangige Drittfinanzierungen, ist
nachvollziehbar. Ein Grund dafir liegt, wie die Beschwerdegegnerinnen und die
Parteigutachter von Aquamit darlegen, darin, dass die Kreditgeberin nicht den aus

I nformationsasymmetrien und Zieldivergenzen erwachsenden Agency-Risiken ausgesetzt
ist, wie dies bei Drittkapitalgebern, insbesondere Banken, der Fall ist. Als hdlftige
Miteigentimerin von Aquamit kann Mitsubishi Plastics aktiv Einfluss auf die strategische
und operative Fuhrung von Quadrant und damit auch auf das Gedeihen des Joint Ventures
nehmen (vgl. Professor Rudolf VVolkart und Dr. Thomas Vettiger, Gutachten IFBC vom 22.
Oktober 2009, S. 25). Dass diese Agency-Risiken auch bei einem Drittkapital geber durch
geeignete Massnahmen beschrankt werden kdnnten, wie die Beschwerdefihrerin geltend
macht, mag zutreffen, erscheint indessen nicht al's ausschlaggebend, da derartige
Massnahmen fir den Schuldner kaum kostenneutral sein dirften. Ein angemessener Abzug
fUr geringere Agency-Risiken ist daher nicht zu beanstanden. Dariiber hinaus erscheint der
Vergleich mit den Kreditkonditionen, die anderen Unternehmen des Mitsubishi-Konzerns
gewahrt wurden, indessen a's nicht statthaft, denn die Prifstelle hat nicht dargelegt, ob es
sich bei diesen anderen Unternehmen um hundertprozentige Tochter oder
Konzernschwestern von Mitsubishi Plastics handelt oder lediglich um Gesellschaften, an
denen Mitsubishi Plastics eine nicht beherrschende Beteiligung hélt. Die
Beschwerdefihrerin rugt diesbeziiglich zu Recht, dass sich das Verhéltnis zwischen



Mitsubishi Plastics und Aquamit wesentlich vom Verhaltnis zwischen Konzernmutter und
hundertprozentiger Konzerntochter unterscheidet. Wahrend eine alfélige
Zinsvergunstigung, die einer hundertprozentigen Konzerntochter gewahrt wird, Uber eine
alféllige Dividende oder Zunahme des inneren Werts der Aktien der Tochter wiederum voll
der Konzernmutter zu Gute kommt, ist das bei einer nur finfzigprozentigen Beteiligung nur
zur Hafte der Fall. Die andere Halfte der Zinsvergiinstigung stellt angesichts der
Eigentumsverhéltnisse an Aquamit einen Verlust fir Mitsubishi Plastics bzw. eine Leistung
an die anderen Aktionére, d.h. an das Management, dar. Die Uberlegung der Prifstelle, der
gewdhrte Zins sei auch darum angemessen, weil er analog zu den Zinssétzen auf Darlehen
an andere Gruppengesel|schaften des Konzerns bestimmt worden sei, ist somit nicht
plausibel, denn sie lasst einen entschel dwesentlichen Unterschied zwischen Aquamit und
hundertprozentigen Konzernttchtern des Mitsubishi-Konzerns unberticksichtigt.

E.8.7

Die Prufstelle begriindete ihre Beurteilung letztlich auch mit dem Argument, Mitsubishi
Plastics gehtre zum Mitsubishi Chemical Holdings Konzern, der eine
Borsenkapitalisierung von rund CHF 6.7 Mrd. aufweise, weshalb sie die Anleithen ohne
Ubermassige Leverage finanzieren kénne. Sie werde sich vermutlich kurzfristig zu Libor +
0.3 % refinanzieren und gebe diese guinstige Finanzierung teilweise an die Aquamit welter.
Die Beschwerdefthrerin rigt indessen zu Recht, dass es auf die Art und Weise der
Refinanzierung von Mitsubishi Plastics nicht ankommen kann. Ein Kontrollzuschlag kann
nicht bereits deshalb unbeachtlich sein, weil der Anbieter finanzstark ist und den Zuschlag
bezahlen kann, ohne sich fir die entsprechende Summe refinanzieren zu missen.
Massgebend fir die Bewertung allfélliger Zusatzleistungen ist der objektive Wert der
betreffenden Leistung (vgl. E. 5.3). Indem die Prufstelle auf die subjektiven
Refinanzierungsmaoglichkeiten von Mitsubishi Plastics statt auf den Vergleich mit
marktublichen Zinskonditionen, korrigiert um einen angemessenen Kreditrisikoabzug
wegen der geringeren Agency-Risiken, abgestellt hat, ist sie rechtlich von einer falschen
Pramisse ausgegangen.

E.88

Als Zwischenergebnis ergibt sich somit, dass der Prifstelle nicht in Bezug auf alle von ihr
angefuhrten Griinde, weshalb die Zinskonditionen der von Mitsubishi Plastics
eingebrachten Finanzierungen angemessen seien, gefolgt werden kann. Die Argumente der
Prifstelle sind zwar nicht alle kumulativer, sondern teilweise auch alternativer Natur.
Indessen verbleibt keine als alleinige Begriindung ausreichende Argumentationskette, die
nicht zumindest in einem Teilelement zu beanstanden ist.

E.9

Die BeschwerdefUhrerin verlangt auch die Berlicksichtigung der sogenannten "Founders
Rights' als Zusatzleistungen. Diese Rechte seien dem Management im Joint
Venture-Vertrag eingeraumt worden fir den Fall, dass Mitsubishi Plastics die glinstige
Finanzierung nicht fortsetze. Diese "Founders Rights' stellten eine Put/Call-Option per 30.
Juni 2014 fur den eigenen bzw. den Aktienanteil von Mitsubishi Plastics zum Net Asset
Vaue (NAV) dar. Der Fremdkapitalanteil von Aquamit betrage 80 %; der Zinssatz weit
unter den Marktbedingungen, zu dem Mitsubishi Plastics diese Finanzierung eingebracht
habe, fuhre dank der Hebelwirkung zu einem direkten und erheblichen Vermogensgewinn
fur das Management, dem 50 % der Aktien gehorten. Dank den "Founders Rights' kdnne



das Management diesen Vermdgensgewinn auch realisieren. Zur Bewertung der "Founders
Rights' legt die Beschwerdefihrerin eine detaillierte Berechnung ins Recht und beantragt
die Einholung einer Expertise durch das Bundesverwaltungsgericht. Aquamit wendet
dagegen ein, das dem Management zustehende "Founders Right" habe keinen wesentlichen
Wert und stelle somit keine wesentliche Zusatzleistung dar. Zwar habe das Management
dadurch das Recht, falls Mitsubishi die von ihm gezeichnete Wandelanleihe am 30. Juni
2014 nicht verlangere, die gesamte Wandelanleihe und die von Mitsubishi Plastics
gehaltenen Aquamit-Aktien von Mitsubishi Plastics zu erwerben oder die vom Management
gehaltenen Aquamit-Aktien an Mitsubishi Plastics zu verkaufen. Indessen sei es ungewiss,
ob das Management die fUr die erste Option nétigen finanziellen Mittel innert finf Monaten
besorgen kénne. Sodann trete dieses "Founders Right" nur in Kraft, wenn Mitsubishi
Plastics nicht anbiete, die Laufzeit der Wandelanleihe zu verlangern oder die
Wandelanleihe zu erneuern. Bei Verlangerung der Wandelanleithe komme es im Jahr 2024
zur Beendigung des Joint Venture-V ertrages und diesfalls habe das Management kein
"Founders Right". Somit liege es zu jedem Zeitpunkt im alleinigen Ermessen von
Mitsubishi Plastics zu entscheiden, ob das "Founders Right" zur Anwendung komme. Der
Zweck der Vertragsklausel sei es zu verhindern, dass Mitsubishi Plastics die Finanzierung
bereits nach Ablauf der funfjahrigen Laufzeit der Wandelanliehe nicht verléangere. Das
"Founders Right" stelle das Gegenrecht des Managements dar zum Recht von Mitsubishi
Plastics, den Zeitpunkt der Beendigung der Finanzierung zu bestimmen. Es sei nicht darum
gegangen, dem Management einen Ausstieg zu einem hohen Preis zu garantieren, was sich
daran zeige, dass der fur die Aquamit-Aktien zu bezahlende Kaufpreis geméss dem Joint
Venture-Vertrag dem NAV von Aquamit entspreche, wobel aber gemass der Definition in
Beilage 1 zum Joint Venture-Vertrag die von Aquamit gehaltenen Quadrant-Aktien zum
Angebotspreis, d.h. CHF 86.-, in die Bewertung einzusetzen seien. In ihrer Replik
bezweifelt die Beschwerdefiihrerin die Auslegung des "NAV" durch Agquamit und deren
Partei gutachten. Gemass Vertrag werde auf die konsolidierte Bilanz abgestellt. Bel der
Konsolidierung verschwanden aber die Aktien der Tochtergesellschaft und wirden durch
deren Vermodgenswerte ersetzt. Von der Interessenlage des Managements her sei zu
erwarten, dass diesesim Fall des Inkrafttretens des "Founders Right" das Verkaufsrecht
(Put) wahlen wiirde, wenn der Marktwert der Aktien unter dem Buch-"NAV" liege, und
dagegen das Kaufrecht (Call) austiben wirde, wenn der Marktwert Uber diesem Preisliege.
Dementsprechend wirde Mitsubishi Plastics die Finanzierung dann weiterfiihren, wenn
diese zu einem geringeren Mittel abfluss fuhren wiirde al s die zu erwartende Auslibung des
"Founders Right" durch das Management. Werde aufgrund der Ausfihrungen der Aquamit
und im IFBC-Gutachten davon ausgegangen, dass die Funktion der "Founders Rights"
darin liege, dass Mitsubishi die giinstige Finanzierung wahrend 15 Jahren aufrecht erhalte,
so entspreche der Wert der Zusatzleistungen, d.h. der Finanzierung einschliesslich der
"Founders Rights', dem Wert von 15 Jahren Zinsersparnis. Dieser Wert belaufe sich
insgesamt auf CHF 71,1 Mio. bzw. CHF 328.22 pro Aktie. Davon mussten sich 75 % im
Mindestpreis fur das offentliche Angebot niederschlagen, was einen Zuschlag zum Preisin
der Hohe von CHF 246.17 ergebe. Werde der geldwerte Vortell der Verzinsung nur auf der
3 %-Marge berechnet, die sich aus dem von Mitsubishi an Quadrant gewahrten Darlehen
ergebe, resultiere daraus ein Gesamtbetrag von CHF 35,2 Mio. bzw. CHF 162.46 pro
Quadrant-Aktie. Aquamit halt dagegen in ihrer Duplik fest, aus dem Gutachten IFBC gehe
klar hervor, dass dem "Founders Right" kein massgeblicher finanzieller Wert zukomme.
Das "Founders Right" komme nur zur Anwendung, wenn Mitsubishi die



Akquisitionsfinanzierung nach funf Jahren nicht verlangere. Professor Volkart und Dr.
Vettiger hétten dargelegt, dass die Nichtweiterfihrung der Finanzierung durch Mitsubishi
Plastics kaum wahrscheinlich sei. Angesichts dessen, dass es allein im Ermessen von
Mitsubishi Plastics liege, ob dem Management nach finf Jahren ein "Founders Right"
zustehe und dass dem Management bel Ablauf der 15-jahrigen Vertragsdauer des Joint
Venture ebenfalls kein "Founders Right" zustehe, sei es falsch, von einem werthaltigen
Recht des Managements zu sprechen.

E.91

Die Prifstelle fuhrte in ihren Stellungnahmen vor der Ubernahmekommission und im
vorinstanzlichen Verfahren aus, sie sei nicht in der Lage gewesen, diese Option verniinftig
zu bewerten. Jegliche Berechnung wirde daran scheitern, dass sie nicht objektivierbar
ware. Eine Bewertung sel indessen fir die Gesamtbeurteilung auch gar nicht nétig gewesen.
In der Beschwerde an die Vorinstanz sei geltend gemacht worden, dass der Wert der
Put-Option dadurch bestimmt werde, dass Agquamit weiterhin eine giinstige Finanzierung
erhalte. Es kénne daher auf die Begrindung, warum die Finanzierung nicht unangemessen
sei, verwiesen werden.

E.9.2

In sachverhaltlicher Hinsicht ist von folgenden unbestrittenen Passagen in den relevanten
Vertragswerken auszugehen: Im Joint Venture-Vertrag wird ausgefihrt, dass die Parteien
davon ausgehen, dass die Wandelanleihe, mit der das Ubernahmeangebot finanziert wird,
am 30. Juni 2014 zuriickbezahlt wird, sofern sie nicht bereits vorher zurlickbezahlt oder
gewandelt wurde oder aufgrund einer Vereinbarung zwischen Aquamit und Mitsubishi
Plastics verlangert bzw. erneuert wird. Sollte Mitsubishi Plastics nicht gewillt sein, die
Wandelanleihe zu verlangern, steht den Mitgliedern des Managements ein "Founders
Right" zu (vgl. Joint Venture-Vertrag Ziff. 3.3.5). Dieses gibt ihnen das Recht, entweder
ihre Aquamit-Aktien zum "NAV" an Mitsubishi Plastics zu verkaufen oder aber die
Wandelanleihe sowie ale Aquamit-Aktien zum "NAV" von Mitsubishi Plastics zu kaufen
und alle tbrigen Verpflichtungen von Aquamit und deren Tochtergesel|schaften gegentiber
Mitsubishi Plastics zu erwerben. Der "NAV" ist im Anhang definiert; von Aquamit
gehaltene Quadrant-Aktien sind dabei zum Preis des 6ffentlichen Angebots zu bewerten.

E.93

Die Auslegung und Konsequenzen dieser vertraglichen Bestimmungen sind indessen
teilweise bestritten: Die Bewertung des "Founders Right" nach der Berechnungsweise der
Beschwerdefuhrerin basiert auf der Annahme, dass fir die Berechnung des"NAV" die von
Aquamit gehaltenen Quadrant-Aktien zum inneren Wert angerechnet wirden. Wie Aquamit
zu Recht entgegnet, 18sst diese Annahme indessen die spezifische Definition im Anhang des
Joint-Venture-Vertrags ausser acht. Der Einwand der BeschwerdefUhrerin, dass diese
Definition aufgrund der Konsolidierungsvorschriften gar nicht zur Anwendung komme,
mag in formeller Hinsicht zutreffend sein, entleert aber die spezifische Definition des
"NAV" im Vertrag von jeglichem Sinn und dirfte daher den wirklichen Willen der
Vertragsparteien nicht besser wiedergeben als die von Aquamit dargelegte Auslegung. In
den Gutachten der IFBC wird ausgefhrt, wenn die verschiedenen mdglichen Szenarien
betrachtet wirden, erscheine nur bei einer negativen Wertentwicklung von Quadrant eine
geringe Wahrscheinlichkeit einer Nichtweiterfihrung der Finanzierung durch Mitsubishi
Plastics und eine bestimmte Wertrealisierung durch das Management Team als moglich.



Bei einer positiven Wertentwicklung wirde Mitsubishi Plastics nur bei einer strategischen
Neubeurteilung, nicht aus finanziellen Grinden, auf eine Weiterfiihrung der Finanzierung
verzichten. Es sei daher mit hoher Wahrscheinlichkeit von einer Weiterfihrung der
Finanzierung durch Mitsubishi Plastics auszugehen. Zweck des "Founders Right" sei es
denn auch, die hohere Finanzkraft von Mitsubishi Plastics sowie ihr vorgel agertes
Entscheidungsrecht betreffend der Weiterfiihrung der Finanzierung und die damit
verbundene M achtposition auszugleichen. Damit werde dem Joint Venture dieim Sinne
einer Gesamtl dsung notwendige nachhaltige Stabilitét verliehen (Gutachten der IFBC vom
22. Oktober 2009, S. 17 ff. und S. 25). Die Beschwerdefihrerin scheint in ihrer Replik diese
Beurteilung nun zu akzeptieren und bereit zu sein, mit dem Parteigutachten von Aquamit
von der Annahme auszugehen, dass die Funktion des "Founders Right" letztlich darin liege,
Mitsubishi Plastics dazu zu bewegen, die Wandelanleihe bis zum Jahr 2024 zu verléngern.
Anders a's die Beschwerdefthrerin - und das Parteigutachten von Aquamit - geht die
Prufstelle offenbar nicht generell davon aus, dass die gesamte Wandelanleihe aufgrund des
"Founders Right" bis 2024 verlangert werden wird. So flihrte sie aus, es sei nicht
unrealistisch, dass die Wandelanleihe amortisiert werde. Auch Quadrant scheint von einer
derartigen Annahme auszugehen.

E. 931

Der Joint-Venture-Vertrag und der Wandel anleihevertrag gehen vom Grundsatz aus, dass
die Wandelanlethe am 30. Juni 2014 zurtickbezahlt werde (vgl. Joint-Venture-Vertrag, Ziff.
3.3.5; Wandelanleihevertrag, Schedule A, Ziff. 7.1). Die Auslegung, dass die
Verlangerungsmoglichkeit nur fir den Fall und insowelt greifen sollte, als Aquamit nicht in
der Lage sein sollte, die Wandelanleihe fristgerecht zuriickzuzahlen, erscheint angesichts
dieser grundsétzlichen Verpflichtung a's vertretbar.

E. 932

Die BeschwerdefUhrerin macht zwar geltend, das Management werde seine Stimmkraft und
das "Founders Right" ausnttzen, um zu verhindern, dass Aquamit das Darlehen vorher
zurlickzahle, so dass die gesamte Wandelanleihe bis 2024 verlangert werde. Die
komplizierten Bestimmungen beziglich des "Founders Right" und der spezifischen
Definition des"NAV" seien lediglich eine Verschleierungstaktik, um vor den
Minderheitsaktionaren und den Behérden zu verbergen, dass die glinstige Finanzierung in
Wirklichkeit fur finfzehn Jahre vereinbart sei. Fir diese Annahme fehlen indessen weitere
Indizien. Die in Frage stehenden V ertragsbestimmungen erwecken insgesamt nicht den
Eindruck einer derartigen Zweckbestimmung.

E. 933

Soweit die Beschwerdeflihrerin davon ausgeht, das "Founders Right" fiihre zu einer
automatischen bzw. nur vom Willen des Managements abhéngigen Verlangerung der
Wandelanleihe bis zum Jahr 2024, kann ihr daher nicht gefolgt werden.

E.94

Dass der gunstige Zinssatz, zu dem Mitsubishi Plastics Aquamit finanziert, zu einem

V ermdgensgewinn des Managements fuhren konnte, dem 50 % der Aquamit-Aktien
gehoren, wurde bereits dargelegt (E. 8.3). Diesem Aspekt ist indessen durch eine korrekte
bzw. angemessene Bewertung der Finanzierungsvergunstigung und allfalliger
Nebenleistungen des Managements Rechnung zu tragen. Das "Founders Right" kann
keinen Anlass bieten, die gleiche Zusatzlei stung nicht nur unter dem Blickwinkel von



Mitsubishi Plastics, welche die Leistung in das Joint Venture einbringen, sondern zusétzlich
noch ein zweites Mal aus der Perspektive des Managements, welche von der Leistung
profitieren, als Option zu bewerten. Zu diesem Schlussist offenbar auch die
Beschwerdefiihrerin gelangt und propagiert in ihrer Replik die beiden
Berechnungsmethoden nur mehr als Alternativen. Die Frage, ob das "Founders Right" als
Option aufzufassen und entsprechend zu bewerten sei, ertibrigt sich daher. Auf die
diesbeziiglichen Parteigutachten der Beschwerdefthrerin bzw. auf ihren Antrag, ein
weiteres derartiges Gutachten durch das Gericht einzuholen, braucht aus diesem Grund
nicht weiter eingegangen zu werden.

E. 10

Bezlglich der Frage adlféalliger Gegenle stungen des Managements rigt die
Beschwerdefihrerin, weder der Rahmenvertrag noch die anderen von der Anbieterin
eingereichten Vertrége sdhen neben der Verschaffung der Kontrolle weitere Leistungen des
Managements vor. Insbesondere sei keine Arbeits- oder Beratungspflicht des Managements
vorgesehen, sondern nur ein Recht, in Verwaltungsrat und Geschéftseitung Einsitz zu
nehmen. Die Behauptung der Prifstelle, dass das Management als Gegenleistung sein
Know-how und seine Managementleistung zur Verfigung stelle, sei unsubstantiiert und
durch keine einzige Vertragsstelle belegt. Die Arbeit des Managements fur Quadrant sei
bereits durch die bezahlten L6hne abgegolten. Wirde das Management seine Arbeit fir
Quadrant und Aquamit einstellen, so wirde es keinen einzigen Vorteil aus dem
Rahmenvertrag verlieren. Die Annahme der Vorinstanz, den Finanzierungsleistungen durch
Mitsubishi Plastics stiinden noch weitere Gegenleistungen des Managements gegentuiber, sei
daher falsch. Letztlich bestehe die massgebliche Gegenleistung des Managementsim
indirekten Verkauf der Aktien und der Verschaffung der Kontrolle Gber Quadrant, indem
das Management sicherstelle, dass sémtliche von Aquamit erworbenen Quadrant-Aktien
auch mit Stimmrecht ins Aktienregister eingetragen wirden. Aquamit macht dagegen
geltend, der Rahmenvertrag und der Joint Venture-Vertrag zwischen Mitsubishi Plastics
und dem Management stellten ein komplexes Geflecht von Rechten und Pflichten dar,
welche nicht isoliert, sondern nur als Gesamtheit zu betrachten seien. Das Joint Venture
zwischen Mitsubishi Plastics und dem Management sei auf eine Dauer von 15 Jahren
angelegt. Es widerspréche Sinn und Zweck eines derartigen Joint Ventures als einer
Struktur, welche die Stérken der Partner in elner gemeinsamen Unternehmung zusammen
fuhre, wenn alle Partner symmetrische Leistungen in die Gesellschaft einbringen mussten.
So stelle der Erhalt des Know-hows und der Erfahrung des Managements fir Mitsubishi
Plastics einen erheblichen Wert dar, der zu berticksichtigen sei. Da das Management
wahrend der Dauer des Joint Ventures mit einer betréchtlichen finanziellen Beteiligung am
Erfolg oder Misserfolg von Quadrant partizipiere, sei aus Sicht von Mitsubishi Plastics
sichergestellt, dass das Know-how erhalten bleibe und das Management Quadrant nicht
konkurrenzieren werde. Die Behauptung der BeschwerdefUhrerin, das Management kdnne
nach Abschluss der Transaktion seine Arbeit fur Quadrant unmittelbar einstellen, sei falsch,
denn die Arbeitsvertrége der Herren Mller, Schenk und Niggli kdnnten nur unter
Einhaltung einer zwolfmonatigen Kiindigungsfrist beendet werden.

E.10.1

Die Priifstelle fuhrte in ihren Stellungnahmen in den vorinstanzlichen Verfahren aus, sie
verstehe die Transaktion so, dass Mitsubishi Plastics diese ohne Mitwirkung des
Managements nicht eingegangen wére. Mitsubishi Plastics miisse ein grosses | nteresse



daran haben, die Geschéfte der Zielgesellschaft auch zu ihrem Nutzen weiterzufthren. Die
Zielgesellschaft sai keine rein finanzielle Investition, sondern eine Beteiligung mit
strategischem und operativem Hintergrund, welche aus Sicht von Mitsubishi Plastics nur
durch das zur Verfiigung gestellte Know-how des Managements ihren vollen Nutzen
entfalten kdnne. Das Management seinerseits erhoffe sich aufgrund der Partnerschaft mit
Mitsubishi Plastics entsprechende Vorteile fur die Zielgesellschaft. Dafur habe das
Management als Gegenleistung seine Anteile an der Zielgesellschaft in Aquamit
eingebracht und stelle dieser ihr Know-how und ihre Managementleistung zur Verfiigung.
Dass dem Management-Team eine hohe Bedeutung zugemessen werde, komme in der
Regelung im Joint Venture-Vertrag zum Ausdruck, wonach das Management langfristig an
die Anbieterin gebunden werde. Wie hoch die L eistung des Managements zu bewerten sei,
vermoge die Prufstelle nicht zu beurteilen. Auch die Vorinstanzen vertreten die Auffassung,
das Joint Venture bestehe aus einem Komplex von Leistungen verschiedenster Art unter
den Partnern, die nicht isoliert betrachtet werden durften. Mitsubishi Plastics bringe die
Finanzierung ein, wahrend das Management fur die operative Fihrung mit ihrem Wissen
und ihrer Erfahrung zur Verfiigung stehe.

E. 10.2

Zur weiteren Abkl&rung des Sachverhalts, insbesondere beztiglich des wirtschaftlichen
Hintergrunds der Transaktion und den Absichten der Vertragsparteien, beantragt Aquamit
die Einvernahme der Mitglieder des Managements sowie des damaligen
Verhandlungsftihrers von Mitsubishi Plastics al's Zeugen. Auch zu diesen Beweisantréagen
gilt das bereits Gesagte: Aufgrund der offensichtlichen Interessenlage kommen diese
Personen nicht als Zeugen in Betracht, weshalb in antizipierter Beweiswirdigung auf ihre
Einvernahme zu verzichtenist (vgl. E. 8.1).

E.10.3

Die massgeblichen Vertrage, insbesondere der Rahmenvertrag und der
Joint-Venture-Vertrag zwischen Mitsubishi Plastics und dem Management, enthalten
unbestrittenermassen keine Verpflichtung des Managements, ihr Wissen und ihre Erfahrung
in einer konkreten Form und wahrend einer bestimmten Zeitdauer fUr die operative Fihrung
von Aquamit oder Quadrant zur Verfiigung zu stellen. Die Frage einer personlichen
Tatigkeit im Rahmen von Aquamit oder Quadrant ist lediglich in wenigen V ertragspassagen
thematisiert:

E. 1031

In Ziff. 2.d des Rahmenvertrags ist vorgesehen, dass Dr. Niggli und Dr. Schenk die ersten
beiden Managing Directors von Aquamit sein sollen. Diese Regelung betrifft indessen
lediglich eine kurze Zeit unmittelbar bei bzw. nach der Grindung von Aquamit. In der
Folge wird die Geschéftsleitung genau zur Hélfte durch das Management bzw. durch
Mitsubishi Plastics bestellt (vgl. Joint Venture Vertrag, Ziff. 3.5). Hinzu kommt, dass
Aquamit im Gegensatz zu Quadrant eine reine Holdinggesellschaft ist, die keine operative
Tétigkeit austbt (vgl. Joint Venture Vertrag, Ziff. 3.2.1). Eine vertragliche Vereinbarung,
dass das Management fir die operative Fihrung von Aquamit zur Verfiigung stehe, kann
dieser Passage daher nicht entnommen werden.

E.10.3.2

In Bezug auf die Besetzung der Geschéftsleitung von Quadrant enthalt der
Joint-Venture-Vertrag den folgenden Passus: "The board will appoint and dismiss members



of the executive management of the Subsidiaries (...) based on the merits and personal
profiles. Notwithstanding the foregoing, it is the understanding of the Parties that Dr.
Miller and Dr. Schenk, who are currently the joint CEOs of Quadrant, shall remain in their
positions at Quadrant as long as each of them owns at least 5 % of the Shares of the
Company, and provided that they have the capabilities and capacities to exercise such
functions as exercised in the past in order to fully safeguard the interests of Quadrant and
the Group. (Ziff. 3.6.1.)" Der Kontext dieser Passage ist die Bestellung der Geschéftsleitung
und die Entsendung von Vertretern von Mitsubishi Plastics in Quadrant oder andere
Tochtergesellschaften. Dr. Miller und Dr. Schenk werden damit nicht verbindlich
verpflichtet, als Geschaftsfihrer von Quadrant tétig zu sein, sondern dem Management wird
das Recht eingerdumt, dass seine beiden Vertreter weiterhin in dieser Position verbleiben
durfen. Irgendwelche Konsequenzen fur den Fall, dass einer oder beide dieser Herren ihre
Geschéftsfuhrertétigkeit friher als geplant aufgeben sollte, beispielsweise aus
gesundheitlichen Griinden oder wegen anderweitiger Beanspruchung, sind nicht
vorgesehen. Dieser Passus kann daher nicht als vertragliche Verpflichtung des
Managements, fur die operative Fihrung von Quadrant zu Verfiigung zu stehen, gedeutet
werden.

E. 104

Konkret im Joint Venture-Vertrag geregelt ist indessen die bereits erwédhnte
"Lock-up-Period" von funf Jahren fur beide Parteien. Diese Regelung fuhrt im Ergebnis
dazu, dass das Management wahrend funf Jahren an das Joint-Venture gebunden ist. Diese
Bestimmung stellt somit sicher, dass die Mitglieder des Managements aus elgenem
Interesse an der Wertentwicklung ihrer Aktien wahrend dieser Zeit ihr Know-how in das
Joint Venture einbringen werden. Auch wenn keine konkrete vertragliche Verpflichtung der
Mitglieder des Managements vorliegt, ihr Know-how und ihre Erfahrung in einer konkreten
Form und wéahrend einer bestimmten Zeitdauer fur die operative Fihrung von Aquamit oder
Quadrant zur Verfigung zu stellen, ist daher aufgrund dieser "L ock-up-Period" davon
auszugehen, dass die Herren Mller, Schenk und Niggli auf absehbare Zeit weiter as
Geschéftsfihrer bzw. Verwaltungsrat von Quadrant tétig sein werden.

E. 105

Die Beschwerdefhrerin weist indessen zu Recht darauf hin, dass die eigentlichen
Tatigkeiten der Herren Mller, Schenk und Niggli in der Geschéftdeitung bzw. im
Verwaltungsrat von Quadrant bereits durch entsprechende, von Quadrant bezahlte Salére
bzw. Tantiemen entl6hnt werden. Eine allfallige Nebenleistung des Managements, welche
den Finanzierungs eistungen von Mitsubishi Plastics gegentiber gestellt werden konnte,
kann somit nicht in dieser Managementleistung an sich, sondern lediglich im Umstand
gesehen werden, dass die Managementleistung wahrend der "L ock-up-Period" weiterhin
von den Herren Miiller, Schenk und Niggli, und nicht von einer neuen Flhrungsequipe
erbracht wird. Auch diese Leistung hat indessen durchaus einen Wert. Zwar ist
anzunehmen, dass die drei Mitglieder des Managements bereits aus ihrem eigenen Interesse
als Aktionédre von Agquamit daran interessiert sind, als Geschéftsfuhrer oder Verwaltungsrat
weiterhin ihr Know-how in Quadrant einzubringen. Aus ihrer Perspektive erbringen sie
somit keine zusétzliche Leistung zu Gunsten von Mitsubishi Plastics. Massgeblich ist
jedoch auch in Bezug auf diese Leistung nicht die Bewertung aus der Perspektive des

L eistungserbringers, sondern der objektive Wert, d.h. der Wert der Leistung aus der
generalisierten Perspektive von Mitsubishi Plastics oder einem (hypothetischen) anderen



Ubernehmer von Quadrant, dem das landes-, branchen- oder unternehmenstypische
Know-how im Ubernahmezeitpunkt noch abgeht. Auch ein anderer Ubernehmer in dieser
Situation kénnte ein Interesse an der Beibehaltung des bisherigen Managements einer
Zielgesellschaft haben. Dieses Interesse ist auch bewertbar und als Nebenleistung des

M anagements anzurechnen. Ob die Prifstelle und die Vorinstanzen diesbeziiglich von
zutreffenden Sachverhaltsannahmen ausgegangen sind, ist angesichts der in diesem Punkt
durftigen Begrindung nicht klar. Zumindest sind die diesbeztglichen Ausfiihrungen zu
knapp, um den Anforderungen an eine transparente und nachvollziehbare Beurteilung zu
gentigen.

E. 10.6

Zutreffend ist an sich, wie die Beschwerdefuhrerin ausfihrt, dass eine entsprechende
Téatigkeit als Geschaftsfihrer oder Verwaltungsrat nur von den Herren Mller, Schenk und
Niggli, nicht aber von Herrn Griebler erbracht wird, wahrend die Finanzierung durch
Mitsubishi Plastics alen Mitgliedern des Managements proportional zu ihrem Anteil zugute
kommt. Es konnte sich insofern durchaus die Frage stellen, ob nicht in Bezug auf den
indirekten Erwerb der Quadrant-Aktien von Herrn Griiebler ein vorausgegangener Erwerb
vorliegt, bei dem den Finanzierungslei stungen von Mitsubishi Plastics tberhaupt kein
Know-how-Erhalt als Nebenl el stung gegentber steht. Fir den Mindestpreis massgebend ist
nur der hdchste derartige Preis; der indirekte Erwerb von den Ubrigen Mitgliedern des
Managements musste dann nicht mehr gepruft werden. Eine derartige Betrachtungsweise
wird indessen dem Sachverhalt nicht wirklich gerecht. Mitsubishi Plastics hat zwar den
einzelnen Mitgliedern des Managements je individuell die Hélfte ihrer Aquamit-Aktien
abgekauft. Der Rahmenvertrag und das Joint- Venture sind indessen Vertragswerke, in
denen die Mitglieder des Managements als geschlossene Gruppe auftreten. Dieses
geschlossene Auftreten gegeniber Mitsubishi Plastics wurde denn auch im Shareholder
Agreement verbindlich vorgesehen. Dass die weitere Téatigkeit als Geschaftsfihrer oder
Verwaltungsrat nur die Herren Mller, Schenk und Niggli betrifft, nicht aber Herrn
Gruebler, ist somit eine Frage der internen Verteilung dieser indirekten Vertragspflicht
innerhalb des Managements und kann Mitsubishi Plastics nicht vorgehalten werden. Der
vorausgegangene indirekte Erwerb der Quadrant-Aktien von Herrn Griebler darf somit
nicht isoliert vom Erwerb von den tbrigen Mitgliedern des Managements betrachtet
werden.

E. 10.7

Insgesamt ergibt sich somit, dass die Riige der Beschwerdefthrerin, die Prifstelle und die
Vorinstanzen seien zu Unrecht davon ausgegangen, den Finanzierungsleistungen durch
Mitsubishi Plastics stiinden ausser der Ubertragung der Aktien und der Verschaffung der
Kontrolle Uber Quadrant noch weitere Gegenleistungen des Managements gegentiber, sich
als nicht begriindet erweist. Die Ausflhrungen der Prifstelle zur Feststellung und
Bewertung dieser Gegenleistungen sind indessen derart knapp, dass daraus nicht
entnommen werden kann, von welchen Sachverhal tsannahmen und Uberlegungen sie
ausgeht und zu welcher Bewertung sie gelangt. Mangels konkreter Anhaltspunkte in ihrer
Begriindung ist auch vallig offen, ob die Anbieterin oder die Prifstelle Uberhaupt eine
eigentliche quantitative Bewertung dieser Nebenleistungen vorgenommen haben. Den
Vorinstanzen kann daher nicht gefolgt werden, wenn sie die Beurteilung der Prifstelle, es
liege eine mit den Finanzierungsl eistungen von Mitsubishi Plastics gleichwertige
Nebenleistung des Managements vor, weil die Mitglieder des Managements dem Joint



Venture ihr Know-how und ihre Managementleistung zur Verfligung stellten, als
transparent, nachvollziehbar und plausibel erachten.

E.11

Aquamit weist in ihren Rechtsschriften auf weitere, von der Prifstelle nicht ausdricklich
berlicksichtigte Leistungen hin, welche als Gegenleistungen des Managements der
Finanzierung von Mitsubishi Plastics gegentber stinden. So macht Aquamit geltend, eine
weltere wesentliche Gegenleistung des Managements liege darin, dass dessen Mitglieder
verschiedene Gewahrleistungen und Garantien abgegeben hatten. Auch hétten sich die
Herren Muller, Schenk und Niggli im Rahmenvertrag verpflichtet, gegentiber Quadrant auf
dieinihrem Arbeitsvertrag vorgesehene Entschadigungszahlung im Fall eines spéteren
Kontrollwechsels zu verzichten. Diese Verpflichtungen seien ebenfalls als Nebenle stungen
Zu berticksichtigen.

E. 111

Gewadhrleistungen und Garantien durfen grundsétzlich al's Nebenleistungen berticksichtigt
werden (vgl. Botschaft zum BEHG, BBI 1993 | 1418; Hofstetter/Heuberger, a.a.O., N 112
zu Art. 32). Ob die Prifstelle diese Gewahrleistungen und Garantien al's nicht wesentlich
eingestuft hat oder warum sie sie bei der Beurteilung der sich gegentiber stehenden

L eistungen und Gegenleistungen nicht berticksichtigt hat, geht ausihrer Stellungnahme
nicht hervor.

E.11.2

Wie es sich mit dem geltend gemachten Verzicht auf eine Entschadigung bel einem
Kontrollwechsel (vgl. Rahmenvertrag, Ziff. 5) verhdt, wurde von der Priifstelle ebenfalls
nicht thematisiert. Die entsprechenden Arbeitsvertrage sind nicht aktenkundig, und auch
auslegungsmassig ist nicht restlos klar, ob sich dieser Verzicht tatsachlich auf einen
spéteren Kontrollwechsel und nicht vielmehr auf den Kontrollwechsel in Folge der hier in
Frage stehenden Ubernahme bezieht.

E.113

Auch beziglich dieser Punkte erscheinen die Sachverhaltsabklarungen und die Beurteilung
durch die Prifstelle als unvollstandig.

E.12

Die BeschwerdefUhrerin macht weiter geltend, das Angebot der Quadrant zum Riickkauf
der Verwaltungsratsoptionen von zwei weiteren Mitgliedern des Verwaltungsrates (L uigi
Borlaund Marco Forster) sei als Teil des 6ffentlichen Kaufangebotes zu berlicksichtigen
und hétte im Sinne der Gleichbehandlung der Publikumsaktionare zu einer Erhéhung des
Angebotsprei ses fihren missen. Diese Riicknahme der Optionen der unabhéngigen
Verwaltungsréte verstosse gegen das Gleichbehandlungsgebot und verletze die Best Price
Rule. Der Quadrant Board Stock Option Plan (Optionsplan) sei daher zu Unrecht nicht
berticksichtigt worden. Quadrant wendet dagegen ein, die im Optionsplan enthaltenen
alternativen Rechte im Falle eines verbindlichen Ubernahmeangebots seien von Quadrant
durch Beschluss vom 10. Januar 2008 im Rahmen des allgemeinen

V erwal tungsratsoptionsprogramms eingeraumt worden. In analoger Anwendung der Art. 36
Abs. 3 Bst. aund b UEV konnten die losgel 6st von einem 6ffentlichen Kaufangebot
bestehenden Rechte aus Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen fir die Zwecke der
Ubernahmerechtlichen Preisregeln nicht relevant sein. Die Regelung im Optionsplan sei



eingefuhrt worden, um den Verwaltungsratsmitgliedern einen angemessenen Ausstieg fr
den Fall zu ermoglichen, dass es zu einer (feindlichen oder freundlichen) Ubernahme durch
eine Drittpartel komme. Selbst wenn eine Riickabwicklung der fraglichen Optionen
erfolgen sollte - was bisher nicht geschehen sei - wiirde eine solche Riickabwicklung die
Best Price Rule nicht verletzen, da die Riickabwicklung den Erwerbstatbestand von Art. 10
UEV nicht erfiille und nicht im Hinblick auf das Ubernahmeangebot der Aquamit
vereinbart worden sei. Fur die Zwecke der Einhaltung der Preisregeln relevant sei der
Zeitpunkt der Vereinbarung der Rickabwicklung und nicht die Verdffentlichung des
Angebots oder der Vollzug der Rickabwicklung. Die Herren Forster und Borla seienin
Bezug auf die VR-Optionen nicht "Empfanger" des Ubernahmeangebots der Aquamit im
Sinne von Art. 10 UEV, vielmehr handle es um die vertraglich im Zeitpunkt des Erwerbs
vereinbarte Ruckabwicklung von marktméssig erworbenen Verwaltungsratsoptionen. Eine
Transaktion in Aktien oder Finanzinstrumenten setze, um als fur die Best Price Rule
relevanter "Erwerb" qualifiziert zu werden, kumulativ einen aktiven Willensentscheid des
Anbieters (oder einer mit dem Anbieter in gemeinsamer Absprache handelnden Person mit
Anbieterqualitdt) sowie einen unmittel baren Zusammenhang des Willensentscheids mit
einem konkreten Angebot voraus. Diese V oraussetzungen seien in Bezug auf die auf dem
Optionsplan beruhende Riickabwicklung nicht erfiillt, da diese weder einen
Willensentscheid der Quadrant notig mache, weil alein die Austibungserklarung der beiden
unabhéangigen Mitglieder des Verwaltungsrats erforderlich sei, und es zudem im Zeitraum
der Einrdumung offen gewesen sei, ob es je zu einer Ruckabwicklung kommen wirde.
Uberdies sei der Optionsplan weder im Hinblick auf das Ubernahmeangebot erlassen
worden, noch sei der Erwerb der Optionen im Hinblick auf das Ubernahmeangebot der
Aquamit erfolgt. Es liege demnach keine gekoppelte Gesamttransaktion im Sinne der Praxis
der Erstinstanz vor. Deshalb falle ein VVollzug der Ruckabwicklung nicht in den (zeitlichen)
Anwendungsbereich der Best Price Rule. Massgebend sei der V ertragsabschluss und nicht
der Vollzug. Zudem sei der Erwerb der Verwaltungsratsoptionen durch die Herren Forster
und Borlabereits am 10. Januar 2008 erfolgt, d.h. mehr as 12 Monate vor der Publikation
der Voranmeldung. Die Mindestpreisregel finde folglich ebenfalls keine Anwendung. Im
Weiteren sei das im Optionsplan vorgesehene Recht zur Riickabwicklung im Falle eines
oOffentlichen Kaufangebots bisher nicht ausgelibt worden, d.h. esfehle an der fir die Best
Price Rule relevanten Handlung.

E. 121

Der Gleichbehandlungsgrundsatz gilt fur alle Kategorien von Beteiligungspapieren und fir
ale Finanzinstrumente, auf die sich das Angebot bezieht. Das Angebot muss sich auf alle
Kategorien von kotierten Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft erstrecken. Erstreckt
sich das Angebot zudem auf nicht kotierte Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft oder auf
Finanzinstrumente, so gilt der Gleichbehandlungsgrundsatz auch fir diese. Der Anbieter
achtet darauf, dass ein angemessenes Verhdtnis zwischen den fir die verschiedenen
Beteiligungspapiere und Finanzinstrumente angebotenen Preisen gewahrt bleibt (Art. 9
Abs. 1 ff. UEV). Erwirbt der Anbieter von der Vertffentlichung des Angebots bis sechs
Monate nach Ablauf der Nachfrist Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft zu einem Gber
dem Angebotspreis liegenden Preis, so muss er diesen Preis alen Empfangerinnen und
Empféngern des Angebotes anbieten (Best Price Rule). Die Best Price Rule ist auch auf den
Erwerb von Finanzinstrumenten und auf die Angebote, die sich auf solche beziehen,
anwendbar (Art. 10 UEV). Die Best Price Rule kann auch auf den Kauf von Optionen
Anwendung finden, die nicht vom Angebot erfasst sind (vgl. Empfehlung der UEK vom 11.



Januar 2006 i.S. Berna Biotech AG E. 1.3; TSCHANI/IFFLAND/DIEM, a.a.0., Rz. 449;
Schenker, aa.O., S. 274). Massgeblicher zeitlicher Anknupfungspunkt fur die Anwendung
der Best Price Rule oder der Bestimmungen tUber den vorausgegangen Erwerb ist nicht der
Vollzugszeitpunkt, sondern der Vertragsschluss der Transaktion. Die Best Price Rule findet
dementsprechend keine Anwendung auf Transaktionen, deren Verpflichtungsgeschéft vor
der Veroffentlichung des Angebots bzw. der Voranmeldung stattfand. Derartige
Transaktionen konnen allenfalls unter die Bestimmungen Uber den vorausgegangenen
Erwerb fallen, sofern die dafiir massgeblichen V oraussetzungen gegeben sind. Nach der
Praxis der Ubernahmekommission sind davon gekoppelte Gesamttransaktionen
ausgenommen, d.h. Transaktionen, bei denen das V erpflichtungsgeschéft in die fur den
vorausgegangenen Erwerb massgebliche Zeit fallt, aber an die Bedingung geknipft ist, dass
das offentliche Angebot zustande kommt. Derartige Transaktionen fallen nach dieser Praxis
ebenfalls unter die Best Price Rule (vgl. Verfigung der Erstinstanz vom 16. Juni 2009 im
vorliegenden Fall, E. 2 mit zahlreichen Hinweisen; TSCHANI/IFFLAND/DIEM, a.a.0.,
Rz.149; Linder, a.a.O., S. 124 1.). Der Anbieter muss sich dabel die Angebote und
Transaktionen der Personen, die mit ihm in gemeinsamer Absprache handeln, wie seine
eigenen anrechnen lassen. In Bezug auf die Zielgesellschaft gilt diesjedoch nur fir
Angebote und Transaktionen, welche die Zielgesellschaft nach Abschluss der
Transaktionsvereinbarung mit dem Anbieter getétigt hat (vgl. E. 4.3 hievor).

E.12.2

In sachverhaltlicher Hinsicht ist unbestritten, dass die unabhéngigen Verwaltungsréte Dr.
Luigi Borlaund Marco Forster die in Frage stehenden 1'700 bzw. 3'300 Optionen am 10.
Januar 2008 gestiitzt auf den Quadrant Board Stock Option Plan vom 10. Januar 2008
(Optionsplan) erworben haben. Dieser Optionsplan sah unter anderem vor, dass, falls eine
Drittpartei den Publikumsaktionaren der Quadrant AG ein Ubernahmeangebot unterbreiten
wiurde, jeder im Verwaltungsrat vertretene Optionsinhaber bezliglich der unter diesem
Optionsplan ausgegebenen Optionen das Recht hatte, innerhalb von 30 Tagen seit Eintritt
des Ereignisses zu verlangen, dass der seinerzeitige Optionenbezug riickabgewickelt werde.
Die Ruckgabe der Optionen an die Gesellschaft hatte unter gleichzeitiger Rickerstattung
des bezahlten Optionspreises plus einer Verzinsung zum Zinssatz, welcher der
seinerzeitigen Optionenbewertung zugrunde lag, plus ein Prozentpunkt, zu erfolgen. Der
Optionsinhaber hatte auch die M 6glichkeit, seine Optionen auszutiben. In diesem Fall wére
eine allfallige Austibungssperrfrist entschadigungsl os weggefallen. Der Auslbende hatte
auch das Recht, entschadigungsl os eine Anpassung des A ustibungspreises auf den tiefsten
Tagesschlusskurs zu verlangen, der fUr die der Option zugrunde liegende Aktie in den
letzten 30 Borsenhandel stagen vor dem Ereignis bezahlt worden war (Reglement zum
Quadrant Board Stock Option Plan, Punkt 2. Bezugsberechtigung und Ereignisse wahrend
der Laufzeit der Optionen).

E.12.3

Der Auffassung der Beschwerdeftihrerin, Quadrant habe den unabhéngigen
Verwaltungsréten Borla und Forster im fir die Best Price Rule massgebenden Zeitraum ein
Angebot gemacht, die in Frage stehenden 1700 bzw. 3'300 Optionen zurlickzukaufen, kann
unter diesen Umstanden nicht gefolgt werden. Wie Quadrant zutreffend ausfihrt, handelt es
sich um eine Transaktion, bei der das massgebliche Verpflichtungsgeschéft bzw. ein
alfaliges Angebot durch Quadrant zeitlich auf den 10. Januar 2008 zu datieren ist. Zwar
hatten die Verwaltungsréte Borla und Forster offenbar im Zeitpunkt der



Beschwerdeantworten von ihrem Recht zur Riickabwicklung der Optionen noch keinen
Gebrauch gemacht, und esist aufgrund der Akten nicht erstellt, ob sie dies Uberhaupt
fristgerecht getan haben. Massgeblich fir die Frage, ob die Best Price Rule oder die
Bestimmungen Uber den vorausgegangenen Erwerb zur Anwendung kommen, kann
indessen lediglich derjenige Teil des Verpflichtungsgeschéfts sein, der die Verpflichtung
der Anbieterin oder einer mit ihr in gemeinsamer Absprache handelnden Person zum
Gegenstand hat. Im vorliegenden Fall ist dies der Optionsplan, denn darinist die
Preisberechnung fur den Fall einer alfélligen Rickabwicklung abschliessend geregelt. Dass
die Ruckabwicklung unter der Bedingung stand, dass ein 6ffentliches Angebot gemacht
wurde, andert daran nichts. Das Datum dieses V erpflichtungsgeschéfts liegt somit nicht nur
vor dem Beginn des fur die Best Price Rule massgeblichen Zeitraums, sondern auch vor der
flr den vorausgegangenen Erwerb relevanten zeitlichen Phase (vgl. E. 12.1). Insofern
erubrigen sich weitere Uberlegungen zu der Frage, ob eine gekoppelte Gesamttransaktion
vorliegt oder nicht.

E.124

Die Ruge der Beschwerdefuhrerin, die Vorinstanzen hétten das Recht der unabhangigen
Verwaltungsrate auf Ruckabwicklung ihrer Optionen bei der Berechnung des
Mindestpreises zu Unrecht nicht beriicksichtigt, erweist sich daher als unbegrindet.

E. 13

Insgesamt erweist sich die Beschwerde somit teilweise a's begriindet. Der Auffassung der
Vorinstanzen, die Beurteilung der Priifstelle sei transparent, nachvollziehbar und plausibel,
kann in verschiedenen Punkten nicht gefolgt werden. Die Prifstelleist bel ihrer
Beurteilung, dass die vertraglichen Leistungen des Managements einerseits und Mitsubishi
Plastics andererseits ausgewogen seien, in mehreren Punkten zuungunsten der
Minderheitsaktionare von einem unzutreffenden Sachverhalt, unrichtigen rechtlichen
Pramissen oder nicht plausiblen bzw. nicht nachvollziehbaren Uberlegungen ausgegangen.
In Bezug auf die behaupteten wesentlichen Nebenleistungen des Managements fehlen
sowohl eine nachvollziehbare Sachverhaltsfeststellung al s auch eine eigentliche Bewertung.
Die Beschwerde an das Bundesverwaltungsgericht ist grundsétzlich reformatorisch
ausgestaltet, d.h. das Gericht entscheidet in der Regel bel mindestens teilweiser
Gutheissung der Begehren in der Sache selbst. Nur ausnahmsweise kassiert es die
angefochtene Verfligung und weist die Sache mit verbindlichen Weisungen zu neuem
Entscheid an die Vorinstanz zurlick (vgl. Art. 61 Abs. 1 VwWVG). Eine Rickweisung ist
indessen insbesondere dann angebracht, wenn die Vorinstanz bei ihrem Entscheid aufgrund
der von ihr eingenommenen Rechtsauffassung einzel ne entscheidrel evante Gesichtspunkte
nicht gepruft hat, bel deren Beurteilung sie einen Ermessensspielraum gehabt hétte (vgl.
Philippe Weissenberger, in: Praxiskommentar VwV G, Waldmann/Weissenberger [Hrsg.],
Zurich 2009, Art. 61 N 15 ff.). Die gleichen Uberlegungen miissen auch gelten, wenn eine
Vorinstanz Fragen nicht entschieden hat, beziiglich derer ihr ein Beurteilungsspielraum
zukommt, den die Rechtsmittelinstanz aufgrund der grosseren Fachkenntnis der
betreffenden V orinstanz zu respektieren hat. Im vorliegenden Fall steht der Prifstelle bzw.
der Ubernahmekommission ein derartiger erheblicher Beurteilungsspielraum zu, den sie
bisher nicht bzw. von unrichtigen rechtlichen Pramissen ausgehend genutzt hat. Bei der
Bewertung der sich gegentiber stehenden L eistungen, Nebenleistungen und
Gegenleistungen hétte sogar ein eigentlicher Ermessenspielraum bestanden. Es kann daher
nicht Aufgabe des Bundesverwaltungsgerichts sein, in dieser Situation den Sachverhalt



selbst vollstandig festzustellen, die erforderliche Bewertung der sich gegentiber stehenden
L eistungen durch neutrale Gutachter vornehmen zu lassen und in der Folge selbst dartiber
zu entscheiden, ob der von Aquamit angebotene Preis den gesetzlichen V orgaben entspricht
oder nicht bzw. auf welchen Betrag der Angebotspreis gegebenenfalls erhtht werden
musste. Die Sache ist vielmehr an die Erstinstanz zuriickzuweisen, damit diese unter
Berlicksichtigung der in diesem Urteil beanstandeten (vgl. E. 7, 8 und 10) sowie der noch
offenen Punkte (vgl. E. 11) den angebotenen Preis erneut auf seine Angemessenheit
Uberprife bzw. Uberpriifen lasse. Der Erstinstanz ist dabel der Entscheid Uberlassen, ob sie
unter den gegebenen Umsténden von der Anbieterin verlangen will, mit der entsprechenden
erganzenden Beurteilung eine andere, mit der Sache bisher nicht befasste Prifstelle zu
beauftragen, oder ob die bisherige Priifstelle ihre Beurteilung ergénzen soll. Der Anbieterin
wird zu dieser Frage das rechtliche Gehor zu gewahren sein. Die Beschwerde ist daher
teilwel se gutzuheissen, soweit darauf eingetreten wird.

E.14

Die Verfahrenskosten sind in der Regel von der unterliegenden Partei zu tragen bzw. im
Verhdtnis des jeweiligen Unterliegens den Parteien aufzuerlegen (Art. 63 Abs. 1 VwVG).
Angesichts des Ausgangs des vorliegenden Verfahrens kann dieses Verhdtnis nicht
beziffert werden. Die BeschwerdefUhrerin hat eine reformatorische Gutheissung im Betrag
von CHF 246.44 pro Aktie beantragt; zu welchem Ergebnis die Kassation und
Ruckweisung letztlich fuhren wird, ist naturgemass zur Zeit noch vollig offen, weshalb
diesbeztigliche Schatzungen nicht als Vergleichsgriosse herangezogen und in Beziehung
zum Streitwert gesetzt werden kénnen. Berlcksichtigt werden kann lediglich, dassdie
Beschwerdefihrerin jedenfalls bezliglich der Fragen, ob sie zur Beschwerde legitimiert sei
und ob die Finanzierung durch Mitsubishi Plastics als Zusatzleistung zu bewerten und
anzurechnen sei, im Grundsatz obsiegt hat. Als teilweises Unterliegen zu werten ist
andererseits, dass ihre Bewei santrage abgewiesen wurden und dass das Ergebnisin der
Folge keine reformatorische Gutheissung, sondern nur eine Kassation ist. Vollstéandig
unterlegen ist die BeschwerdefUhrerin ferner im betragsmassig untergeordneten Punkt der
Anrechnung der Optionen des Managements sowie mit ihrem Eventual begehren beztiglich
der Anwendung der Best Price Rule. In Bezug auf die Kostenfrageist die
Beschwerdefihrerin daher als zu ungefahr drei Flnfteln obsiegend zu betrachten. Die
Beschwerdegegnerinnen haben sich beide mit eigenen Rechtsbegehren im Verfahren
beteiligt, weshalb sie in dem Ausmass, in dem die Beschwerdefuhrerin obsiegt, unterliegen.
Vorinstanzen werden keine Verfahrenskosten auferlegt, auch wenn sie unterliegen (Art. 63
Abs. 2 VWV G). Die Spruchgebihr richtet sich nach Umfang und Streitwert der Streitsache,
Art der Prozessfuihrung und finanzieller Lage der Parteien. Sie betragt bel einer Streitigkeit
mit Vermogensinteresse CHF 100.- bis CHF 50'000.- (Art. 63 Abs. 4bisBst. b VwVG und
Art. 2 Abs. 1 des Reglements vom 21. Februar 2008 Uber die Kosten und Entschédigungen
vor dem Bundesverwaltungsgericht [VGKE, SR 173.320.2]). Angesichts des Streitwerts
von rund CHF 12 Mio. ist die Gerichtsgebuhr auf CHF 50'000.- festzulegen. Sieist zu zwei
Finfteln der BeschwerdefUhrerin und zu je drel Zehnteln den Beschwerdegegnerinnenin
solidarischer Haftbarkeit aufzuerlegen. Der Anteil der Beschwerdeflhrerin ist mit dem von
ihr geleisteten Kostenvorschuss in der Hohe von CHF 50'000.- zu verrechnen.

E. 15

Die Beschwerdeinstanz kann der teilweise obsiegenden Partei von Amtes wegen oder auf
Begehren eine Partel entschadigung fir ihr erwachsene notwendige und verhaltnisméssig



hohe Kosten zusprechen (Art. 64 Abs. 1 VwVG und Art. 7 Abs. 2 VGKE). Entsprechend
dem auf die Verfahrenskosten angewandten Verteilschllissel hat die Beschwerdefihrerin
Anspruch auf Ersatz von drei Finfteln und die beschwerdegegnerische Seite Anspruch auf
zwel Funftel der ersatzféhigen Parteikosten. Praxisgemass werden die
Parteikostenanspriiche jeder Seite behandelt, als ob sie quantitativ gleichwertig wéren, und
verrechnet, so dass die Beschwerdegegnerinnen der Beschwerdefihrerin im Ergebnis einen
Funftel von deren Parteikosten zu ersetzen haben. Die Parteientschadigung umfasst die
Kosten der Vertretung sowie allfélige weitere notwendige Auslagen der Partei (Art. 8
VGKE). Die BeschwerdefUhrerin war im Verfahren vor dem Bundesverwaltungsgericht
anwaltlich vertreten, hat indessen keine Kostennote eingereicht, weshalb dieihr
zuzusprechende Parteientschadigung aufgrund der Akten festzusetzen ist (Art. 14 Abs. 2
Satz 2 VGKE). Zu beriicksichtigen ist dabei, dass nur notwendige Kosten
entschadigungsfahig sind. Angesichts des Streitwerts und der rechtlichen und
sachverhaltlichen Schwierigkeiten des vorliegenden Falles war zwar ein erheblicher, aber
nicht unbedingt der gesamte effektive Aufwand begriindet. Der fir Partel entschadigungen
vor dem Bundesverwaltungsgericht anrechenbare Stundenansatz fur Anwaélte betragt
hochstens CHF 400.- zuzlglich Mehrwertsteuer. Die Parteigutachten der
Beschwerdefiihrerin sind unter die zusétzlich zu entschédigenden Auslagen zu
subsumieren, soweit sie a's notwendig eingestuft werden kénnen. Insgesamt sind somit
Parteikosten von rund CHF 80'000.-, inklusive Mehrwertsteuer und Auslagen, als
notwendig anzuerkennen. Angesichts des Verfahrensausgangs sind davon CHF 16'000.-
den Beschwerdegegnerinnen aufzuerlegen.

E. 16

Die FINMA hat tber die Kosten- und Entschadigungsfrage fur das vorinstanzliche
Beschwerdeverfahren entsprechend dem Ausgang des vorliegenden Verfahrens neu zu
entscheiden.

E.17

Dieser Entscheid kann nicht mit Beschwerde in 6ffentlich-rechtlichen Angelegenheiten an
das Schwei zerische Bundesgericht weitergezogen werden (Art. 82i.V.m. Art. 83 Bst. u
BGG); er ist somit endguiltig.
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