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Regeste

Finanzmarktaufsicht (Ubriges)

Erwagungen

E.11
Das Bundesverwaltungsgericht pruft von Amtes wegen und mit freier Kognition, ob und

gegebenenfallsin welchem Umfang auf eine Beschwerde einzutretenist (vgl. BVGE
2007/6 E.1).

E.12

Entscheide der FINMA in Ubernahmesachen kdnnen nach Massgabe des

V erwaltungsgerichtsgesetzes vom 17. Juni 2005 (VGG, SR 173.32) beim
Bundesverwal tungsgericht angefochten werden (vgl. Art. 141 Abs. 1 FinfraG). Die
Beschwerde ist innerhalb von zehn Tagen nach Eréffnung des Entscheids einzureichen
(Art. 141 Abs. 2 Satz 1 FinfraG). Auf Verfahren in Ubernahmesachen vor dem
Bundesverwal tungsgericht sind die gesetzlichen Bestimmungen Uber den Stillstand der
Fristen nicht anwendbar (Art. 141 Abs. 3 FinfraG).

E.13

Gemass Art. 31 VGG beurteilt das Bundesverwal tungsgericht Beschwerden gegen
Verfigungen nach Art. 5 des Bundesgesetzes Uiber das Verwaltungsverfahren vom 20.
Dezember 1968 (VWVG, SR 172.021). Der angefochtene Entscheid der Vorinstanz vom 23.
November 2018 stellt eine solche Verfugung dar. Das Bundesverwaltungsgericht ist fur die
Behandlung der vorliegenden Beschwerde zustandig (Art. 31 und 33 Bst. f VGG). Ein
Ausschlussgrund nach Art. 32 VGG liegt nicht vor.

E.14

Die Beschwerdefiihrenden sind als Adressaten der angefochtenen Verfigung durch diese
berthrt und haben daher ein schutzwiirdiges Interesse an ihrer Aufhebung (Art. 48 Abs. 1
Bst. ac VWV G). Sie sind somit zur Beschwerdeftihrung legitimiert. Die Anforderungen an
Form, Inhalt und Frist der Beschwerde sind gewahrt (Art. 52 Abs. 1 VwWV G und Art. 141
Abs. 2 Satz 1 FinfraG), der Kostenvorschuss wurde fristgemass bezahlt (Art. 63 Abs. 4
VwV G) und die Ubrigen Sachurteilsvoraussetzungen liegen vor (Art. 44 ff. VwVG).

E.15

Auf die Beschwerde ist daher unter Berlicksichtigung der nachfolgenden Erwagung
grundsétzlich einzutreten.

E.21



Anfechtungsobjekt bildet vorliegend einzig der Entscheid der Vor-instanz vom 23.
November 2018. Als Folge des Devolutiveffekts hat der Entscheid der Vorinstanz die
angefochtene Verfugung der Erstinstanz vom 1. September 2018 ersetzt. Die Verfligung der
Erstinstanz ist inhaltlich notwendigerwei se mitangefochten, wenn der Entscheid der
Vorinstanz mit Beschwerde an das Bundesverwaltungsgericht weitergezogen wird. Auf das
Rechtsbegehren, den erstinstanzlichen Entscheid vom 1. September 2018 sei aufzuheben,
ist daher nicht einzutreten (vgl. BGE 136 11 359 E. 1.2; 134 11 142 E. 1.4; Hangj6rg Seiler,
in: Bernhard Waldmann/Philippe Weissenberger [Hrsg.], Praxiskommentar VwV G, 2016,
Art. 54 N 17).

E.22

Neben dem Aufhebungsbegehren stellen die Beschwerdefiihrenden ein Feststellungs- (Ziff.
2 der Beschwerdebegehren) und ein Ruckwei sungsbegehren (Ziff. 3 der
Beschwerdebegehren) zur gleichen Frage der Fristverléngerung betreffend die
Unterbreitung des Pflichtangebots. Mit dem Feststellungsbegehren verlangen die
Beschwerdefiihrenden die Feststellung, dass die Erstinstanz die Frist zur Unterbreitung des
Pflichtangebots zu Unrecht nicht bis zum 30. November 2018 verlangert hat. Mit dem
Ruckwei sungsbegehren verlangen die BeschwerdefUhrenden hinsichtlich der
Fristverlangerung zur Unterbreitung des Pflichtangebots die Riickweisung an die
Erstinstanz zur Neubeurteilung im Sinne der Erwagungen, was im Ergebnis auf ein
Gestaltungsbegehren betreffend die Fristverléangerung zur Unterbreitung des
Pflichtangebots hinauslauft. Aus dem Grundsatz der Subsidiaritét fur Feststellungen (vgl.
statt vieler BGE 126 11 300 E. 2¢) folgt, dass Ziff. 2 der gestellten Rechtsbegehren neben
Ziff. 3 keine selbsténdige Bedeutung zukommt. Denn die Gutheissung des Rechtsbegehrens
von Ziff. 3 wlrde inhaltlich bzw. implizit auch die Feststellung beinhalten, dass die
Nichtgewdahrung der Fristverlangerung per Ende November 2018 nicht rechtméssig war.
Demnach ist auf diein Ziff. 2 der Rechtsbegehren beantragte Feststellung nicht einzutreten.

E.23

Das Verfahren beztiglich der Feststellung der Angebotspflicht der Beschwerdefiihrenden
und der anderen Angebotspflichtigen ist rechtskraftig abgeschlossen (vgl. E. A.b). Die
angefochtene Verfligung hat nur noch die folgenden zwei verselbstandigt behandelten
Hauptfragen zum Gegenstand: die Fristverlangerung zur Unterbreitung des Pflichtangebots
sowie die Suspendierung der Stimmrechte. Soweit die Beschwerdefiihrenden vor dem
Bundesverwal tungsgericht die Aufhebung der Verfiigung der Vor-instanz vom 23.
November 2018 verlangen, sind somit ebenfalls insbesondere die beiden genannten
Streitgegenstande betroffen. Zwischen diesen beiden Streitgegenstanden, der
Fristverlangerung zur Unterbreitung des Pflichtangebots und der
Stimmrechtssuspendierung, besteht inhaltlich ein Zusammenhang (vgl. E. 6.3.2). Trotzdem
rechtfertigt es sich, die beiden Streitgegensténde vorerst aus formellrechtlicher Sicht
getrennt zu behandeln. An dieser Stelle ist vorab auf die Fristverlangerung zur
Unterbreitung des Pflichtangebots ndher einzugehen. Soweit die Beschwerdefiihrenden eine
Uber den 30. November 2018 hinausgehende V erlangerung der Frist zur Unterbreitung des
Pflichtangebots verlangen bzw. die Rickweisung an die Erstinstanz zur Neubeurteilung im
Sinne der Erwéagungen beantragen, ist Folgendes festzuhalten. Streitgegenstand in einem
Rechtsmittel verfahren vor dem Bundesverwaltungsgericht kann nur sein, was bereits
Gegenstand des erstinstanzlichen Verfahrens war, oder alenfalls hétte sein sollen, und was
gemass der Dispositionsmaxime zwischen den Parteien noch strittig ist. Im Laufe des



Rechtsmittel verfahrens kann sich der Streitgegenstand verengen bzw. um nicht mehr
strittige Punkte reduzieren, grundsétzlich jedoch nicht erweitern oder inhaltlich veréndern
(vgl. BGE 136 11 457 E. 4.2). Mit Gesuchen vom 20. August 2018 beantragten die
Beschwerdefiihrenden und die andere Angebotspflichtige vor der Erstinstanz eine
Verlangerung der Frist zur Unterbreitung des Pflichtangebots an die Aktionére der
Zielgesellschaft bis zum 30. November 2018. Mit Verfligung 672/04 vom 1. September
2018 entschied die Erstinstanz unter anderem, die Gesuche um Fristverlangerung bis 30.
November 2018 abzuweisen. Dagegen erhoben die Beschwerdefiihrenden und die andere
Angebotspflichtige Beschwerde bei der Vorinstanz. Die Beschwerdefihrenden beantragten
unter anderem, dass die Frist zur Unterbreitung des Pflichtangebots bis zum 30. November
2018 zu erstrecken sei, eventualiter sei die Sache zur Neubeurteilung im Sinne der
Beschwerdebegriindung an die Erstinstanz zurtickzuweisen. Die Vorinstanz wies die
Beschwerden gegen die erstinstanzliche Verfiigung 672/04 mit der beim

Bundesverwal tungsgericht angefochtenen Verfligung vom 23. November 2018 ab, soweit
auf die Beschwerden einzutreten war bzw. diese nicht als erledigt abgeschrieben wurden.
Der Streitgegenstand beztiglich der Fristverlangerung griindet, nachdem die
Angebotspflicht bereits rechtskréftig entschieden ist, nicht auf einer Zwischenverfiigung
wie fur Fristverlangerungen Ublich, sondern auf einem entsprechenden selbstéandigen
Hauptentscheid und betrifft den Zeitraum bis 30. November 2018. Soweit die
Beschwerdefiihrenden vor dem Bundesverwaltungsgericht eine tber den 30. November
2018 hinausgehende Verléngerung der Frist zur Unterbreitung des Pflichtangebots
verlangen bzw. die Ruckweisung an die Erstinstanz zur Neubeurteilung im Sinne der
Erwagungen beantragen, ist ihr Begehren nicht Gegenstand der angefochtenen Verfligung
und liegt ausserhalb des Streitgegenstands. Das hatten die Beschwerdefiihrenden und die
andere Angebotspflichtige zunéachst auch erkannt, hatten sie doch das unterzeichnete Term
Sheet vom 26. November 2018 zusammen mit den Gesuchen um Verlangerung der Frist bis
31. Januar 2019 am 30. November 2018 richtigerweise bel der Erstinstanz eingereicht. Ob
die Erstinstanz zu Recht oder zu Unrecht nicht auf die Gesuche der Beschwerdefiihrenden
und der anderen Angebotspflichtigen vom 30. November 2018 eingetreten ist, hat das
Bundesverwaltungsgericht nicht zu prufen, nachdem die Beschwerdefiihrenden und die
andere Angebotspflichtige den diesbeziglichen Entscheid vom 18. Dezember 2018
unangefochten liessen (vgl. E. D). Nach dem Gesagten ist auf die Beschwerde, soweit die
Beschwerdefiihrenden eine tiber den 30. November 2018 hinausgehende Fristverlangerung
fur die Unterbreitung des Pflichtangebots verlangen bzw. die Riickweisung an die
Erstinstanz zur Neubeurteilung im Sinne der Erwagungen beantragen, nicht einzutreten.
Gleichermassen ist auf das am 19. Dezember 2018 von der Erstinstanz an das
Bundesverwaltungsgericht tberwiesene Gesuch der Beschwerdefiihrenden vom 30.
November 2018, worin eine tber den 30. November 2018 hinausgehende Fristverléangerung
bis 31. Januar 2019 beantragt wird, nicht einzutreten. Das Gesuch der
Beschwerdefiihrenden vom 30. November 2018 betrifft zwar auch die Angebotspflicht, der
Zeitraum der beantragten Fristverlangerung fur die Unterbreitung des Pflichtangebots bis
31. Januar 2019 ist aber - wie soeben ausgefihrt - nicht Gegenstand der angefochtenen
Verfigung und liegt ausserhalb des Streitgegenstandes.

E.3

Das 4. Kapitel "Offentliche Kaufangebote" des 3. Titels "Marktverhalten" des FinfraG
umfasst die Art. 125 bis 141 FinfraG. Gemass Art. 126 Abs. 3 FinfraG tUberprift die
Erstinstanz die Einhaltung der Bestimmungen tber 6ffentliche Kaufangebote



(Ubernahmesachen) im Einzelfall. Die Erstinstanz trifft die zum Vollzug der
Bestimmungen des 4. Kapitels und seiner Ausfiihrungsbestimmungen notwendigen
Verfigungen und Gberwacht die Einhaltung der gesetzlichen und reglementarischen
Vorschriften; sie kann die Verfigung veroffentlichen (Art. 138 Abs. 1 FinfraG). Aufgrund
von Art. 126 Abs. 3 und 138 Abs. 1 FinfraG entscheidet die Erstinstanz nicht nur tGber die
Rechtmassigkeit von offentlichen Angeboten, sondern auch Uber die Frage, ob eine
Angebotspflicht besteht oder ob eine Ausnahme von der Angebotspflicht gewahrt wird (vgl.
Beat M. Barthold/Martina ldler, in: Sethe/Favre/Hess/Kramer/Schott [Hrsg.], Kommentar
zum Finanzmarktinfrastrukturgesetz FinfraG, 2017, Art. 126 N 13 [nachfolgend zitiert al's
SK FinfraG-Autor]; SK FinfraG-Nikitine/Schultess, Art. 138 N 5). Gemass Art. 135
FinfraG ist zur Unterbreitung eines Angebots fir alle kotierten Beteiligungspapiere der
Gesellschaft verpflichtet, wer direkt, indirekt oder in gemeinsamer Absprache mit Dritten
Beteiligungspapiere erwirbt und damit zusammen mit den Papieren, die er bereits besitzt,
den Grenzwert von 33 Prozent der Stimmrechte einer Zielgesellschaft, ob austibbar oder
nicht, Uberschreitet. Das Pflichtangebot muss innerhalb von zwel Monaten nach
Uberschreiten des Grenzwertes unterbreitet werden (Art. 39 Abs. 1 FinfraV-FINMA). Die
Erstinstanz kann aus wichtigen Griinden eine Fristverlangerung gewahren (Art. 39 Abs. 2
FinfraV-FINMA). Der Zweck der Angebotspflicht und der entsprechenden Frist liegt darin,
dass die Aktiondre der Zielgesellschaft ihre Aktien spétestens nach Ablauf der
Angebotsfrist verkaufen konnen. Die Angebotspflicht und die entsprechende Frist zielen
damit primér auf den Schutz der Minderheitsaktionére der Zielgesellschaft vor einem fir sie
maoglicherwei se nachteiligen Kontrollwechsel ab. Bei ihrem Entscheid Uber eine
Fristverlangerung muss die Erstinstanz die Interessen der Aktionére der Zielgesellschaft an
einem Verkauf ihrer Aktien gegen die Griinde abwagen, die fir eine Fristerstreckung
vorgebracht werden. In der Lehre wird die Ansicht vertreten, dass eine nicht gesicherte
Finanzierung keinen Grund fur eine Fristerstreckung darstelle. Eine Partei, die beim Erwerb
von Aktien den fur ein Pflichtangebot massgebenden Grenzwert Uberschreite, misse
wissen, dass sie die Finanzierung fur den Kauf aller Aktien bereitzustellen habe (vgl. Urs
Schenker, Schweizerisches Ubernahmerecht, 2009, S. 514 f.; Karl Hofstetter/Evelyn
Schilter-Heuberger, in: Watter/Vogt [Hrsg.], Basler Kommentar zum
BOrsengesetz/Finanzmarktaufsichtsgesetz, 2. Aufl. 2011, Art. 32 BEHG N 4 f. und N 105).
Die Erstinstanz kann unter anderem die Suspendierung der Stimmrechte und der damit
zusammenhangenden Rechte bis zur Klarung und gegebenenfalls Erfullung der
Angebotspflicht verfiigen, wenn hinreichende Anhaltspunkte dafir vorliegen, dass eine
Person ihrer Angebotspflicht nicht nachkommt (Art. 135 Abs. 5 Bst. aFinfraG). Wer
vorsétzlich einer rechtskréftig festgestellten Pflicht zur Unterbreitung eines Pflichtangebots
keine Folge leistet, wird mit Busse bis zu Fr. 10 Mio. bestraft (Art. 152 FinfraG).

E.4

Die Beschwerdeftihrenden und die andere Angebotspflichtige begrtindeten die Gesuche
vom 20. August 2018 um eine dritte Fristverlangerung im Wesentlichen mit der
Heterogenitét ihrer Gruppe, den internationalen Verhaltnissen, ihren Bemihungen bzw.
Fortschritten bel der Suche nach einem Finanzierungpartner sowie mit dem festgesetzten
Angebotspreis pro Aktie der Zielgesellschaft, womit den Minderheitsaktionaren keine
weiteren Nachteile drohen wirden. Die Begrindung fur eine dritte Verlangerung der
Angebotsfrist in den Gesuchen vom 20. August 2018 deckt sich mit den von der Erstinstanz
in den Verfigungen 672/02 vom 21. Mérz 2018 und 672/03 vom 27. Juni 2018 angefiihrten
wichtigen Grinden gemass Art. 39 Abs. 2 FinfraV-FINMA,, welche nach Ansicht der



Erstinstanz die Gewéhrung einer Fristverlangerung rechtfertigten. In den besagten
Verfligungen brachte die Erstinstanz jedoch keinen Hinweis an, dass es sich bei den
gewahrten Fristverlangerungen um eine letztmalige Erstreckung der Angebotsfrist handeln
konnte oder dass gleichgel agerte Begriindungen zukiinftig nicht mehr berticksichtigt
wurden. Auch in Bezug auf die Stimmrechtssuspendierung behielt sich die Erstinstanz eine
solche einzig in der Verfligung 672/02 vom 21. Mérz 2018 vor, falls bis zum Ablauf der
verlangerten Frist kein Pflichtangebot unterbreitet werde. In der Verfiigung 672/03 vom 27.
Juni 2018 fehlte jedoch ein Hinweis darauf, dass eine Stimmrechtssuspendierung
unmittelbar bevorstehen konnte. Es fehlten damit konkrete Anhaltspunkte, dass die
Angebotsfrist gemass Erstinstanz kein weiteres Mal zu erstrecken sei bzw. in welchem
Zeitpunkt genau, die Beschwerdefihrerin und die vier anderen Angebotspflichtigen mit
einer Stimmrechtssuspendierung zu rechnen haben. Dies gilt umso mehr, a's die Erstinstanz
auch im Verfahrensverlauf, insbesondere im Zusammenhang mit den regelmassig
verlangten Berichten Uber die Fortschritte betreffend die Durchfiihrung und die
Finanzierung des Pflichtangebots, keine Andeutungen machte, dass eine weitere
Fristverlangerung ausgeschlossen sein konnte bzw. eine Stimmrechtssuspendierung in
Erwégung gezogen wrde. Die Erstinstanz begriindete den Richtungswechsel bzw. die
Nichtgewahrung der Fristverlangerung und das Aussprechen der
Stimmrechtssuspendierung in der Verfligung 672/04 insbesondere damit, dass die

V oraussetzungen fur eine Verlangerung der Frist zur Unterbreitung des Pflichtangebots
nach Art. 39 Abs. 2 FinfraV-FINMA umso héher wiirden, je mehr Zeit seit der Feststellung
der Angebotspflicht vergangen sei und je langer die angebotspflichtige Gruppe bendtige,
um das Pflichtangebot zu unterbreiten. Die Begrindung der Erstinstanz ist nachvollziehbar
und der Richtungswechsel, sprich die Nichtverlangerung der Frist zur Unterbreitung des
Pflichtangebots, ist mangels Vorliegen wichtiger Griinde nicht grundsétzlich zu
beanstanden (vgl. E. 5.3). Den negativen Entscheid tiber die Gesuche der
Beschwerdefiihrenden und der anderen Angebotspflichtigen vom 20. August 2018 um
Verlangerung der Angebotsfrist bis Ende November 2018 hatte die Erstinstanz am 1.
September 2018 gefdllt, das heisst am Tag nach Ablauf der vormals bis Ende August 2018
verlangerten Frist. Man konnte sich fragen, ob es angemessener gewesen ware, wenn die
Erstinstanz anlasslich der von ihr bewilligten zweiten Fristverlangerung in Aussicht gestellt
hétte, dass infolge zunehmenden Zeitablaufs nicht mit einer weiteren Fristverlangerung und
nach unbenitztem Fristablauf alenfalls mit einer Stimmrechtssuspendierung zu rechnen
sei, oder wenn sie eine kurze tber den 31. August 2018 hinausgehende Fristerstreckung mit
entsprechender Androhung der Letztmaligkeit und des moglicherwel se bevorstehenden
Stimmrechtsentzugs gewahrt hétte. Die Frage kann aber offen bleiben. Denn aus einer
heutigen, retrospektiven Sicht steht fest, dass ein derartig differenzierteres Vorgehen der
Erstinstanz mit einer allenfalls um wenige Wochen verlangerten Frist nichts am heute
feststehenden Ablauf der Angebotsfrist und der heute bestehenden
Stimmrechtssuspendierung gedndert hétte, nachdem die angebotspflichtige Gruppe ihre
Angebotspflicht trotz anderslautender Beteuerungen bzw. weiterer Gesuche um
Verlangerung der Frist zur Unterbreitung des Pflichtangebots weder bis zum 30. November
2018 noch bis zum 31. Januar 2019 erfiillt hat und das Pflichtangebot auch heute noch
ausstehend ist.

E.5

Die Beschwerdeftihrenden verlangen nebst der Aufhebung der angefochtenen Verfligung
(Ziff. 1) in Ziff. 3 der Rechtsbegehren der Beschwerde hinsichtlich der Fristverlangerung



zur Unterbreitung des Pflichtangebots die Riickweisung an die Erstinstanz zur
Neubeurteilung im Sinne der Erwagungen. Soweit die Beschwerdeftihrenden keine Uber
den 30. November 2018 hinausgehende Fristverlangerung zur Unterbreitung des
Pflichtangebots beantragen, lage ihr Begehren innerhalb des vom Anfechtungsobjekt
umrissenen Streitgegenstands und wére zu behandeln (vgl. E. 2.3). Zur Begrindung fuhren
sieim Wesentlichen aus, die Fristverléngerung bis 30. November 2018 sei abgelehnt
worden, weil die Vorinstanz und die Erstinstanz davon ausgegangen seien, die
Angebotspflichtigen kdnnten das Angebot nicht zeitnah erbringen. Diese Mutmassung hétte
sich im Nachhinein als falsch erwiesen. Namentlich das unterzeichnete Term Sheet vom 26.
November 2018, das Finden eines Finanzierungspartners und die feststehende
Transaktionsstruktur seien wichtige Griinde, welche eine Fristverléangerung rechtfertigen
wrden. Vor diesem Hintergrund hétten die Beschwerdefiihrenden am 30. November 2018
bei der Erstinstanz eine weitere Fristerstreckung zur Unterbreitung des Pflichtangebots bis
31. Januar 2019 beantragt. Die Beschwerdegegner fuhren zur Fristerstreckung aus, die
Beschwerdeftihrenden kénnten das Pflichtangebot auch ohne weitere Fristerstreckung
vorbereiten. Die Erstinstanz ist der Ansicht, die Beschwerdefiihrenden wiirden den falschen
Eindruck erwecken wollen, dass irgendwann in baldiger, jedoch nicht ndher konkretisierter
Zukunft den Aktionaren der Zielgesellschaft ein Pflichtangebot unterbreitet werden kénnte.
Die Vorinstanz hadlt in der angefochtenen Verflgung fest, die Erstinstanz habe den
Beschwerdefiihrenden und der anderen Angebotspflichtigen bereits zwei Fristerstreckungen
von insgesamt fnf Monaten gewahrt. Insgesamt wiirden die Beschwerdefiihrenden und die
andere Angebotspflichtige keine wichtigen Griinde darlegen oder glaubhaft machen, welche
eine dritte Erstreckung der Frist rechtfertigten.

E.51

Gemass der Praxis des Bundesgerichts ist ein Interesse grundsétzlich nur schutzwirdig,
wenn esim Urtellszeitpunkt aktuell und praktisch ist, weil der mit der angefochtenen
Verfligung verbundene strittige Nachteil noch besteht (und insofern im Rahmen eines
Urtells behoben werden kénnte) (vgl. Said Huber/Vera Marantelli-Sonanini, in:
Waldmann/Weissenberger [Hrsg.], VWV G - Praxiskommentar zum Bundesgesetz Uber das
Verwaltungsverfahren, 2016, Art. 48 N 15). Fallt das aktuelle praktische
Rechtsschutzinteresse einer Beschwerdefuhrerin oder eines Beschwerdefihrersim Verlaufe
des Verfahrens ganz oder teilweise dahin, ist die Beschwerde insoweit al's gegenstandslos
geworden abzuschreiben (vgl. BGE 136 |11 497 E. 2.1; André MOSER/Michael
BEUSCH/Lorenz KNEUBUHLER, Prozessieren vor dem Bundesverwaltungsgericht, 2013,
Rz. 2.70). Auf das Erfordernis des aktuellen praktischen Rechtsschutzinteresses kann
ausnahmswei se verzichtet werden, wenn sich die aufgeworfenen Fragen jeweils unter
gleichen oder dhnlichen Umstanden wieder stellen kdnnten, an ihrer Beantwortung
angesichts ihrer grundsétzlichen Bedeutung ein hinreichendes 6ffentliches I nteresse besteht
und eine rechtzeitige richterliche Prifung im Einzelfall kaum je stattfinden konnte (vgl.
Huber/ Marantelli-Sonanini, a.a.O., Art. 48 N 15).

E.5.2

Bis zum 30. November 2018 kam kein Angebot zustande. In Bezug auf die
Fristverlangerung bis 30. November 2018 ist kein rechtsgestaltender Entscheid mehr
maoglich. Infolgedessen besteht im Zeitpunkt der Eroéffnung des vorliegenden Urteils kein
aktuelles praktisches Rechtsschutzinteresse mehr, den vorinstanzlichen Entscheid mit Blick
auf die Nicht-Gewahrung der Fristverlangerung bis 30. November 2018 aufzuheben bzw.



die Frage der Fristverléngerung zur Unterbreitung des Pflichtangebots bis 30. November
2018 an die Erstinstanz zur Neubeurteilung im Sinne der Erwéagungen zuriickzuwei sen.
Insoweit ist die verlangte Riickweisung an die Erstinstanz gegenstandslos geworden. An
dieser Beurteilung vermag die Argumentation der Beschwerdefihrenden hinsichtlich der
beantragten Fristverlangerung bis 30. November 2018 nichts zu éndern. Die
Beschwerdefiihrenden vertreten ndmlich die Auffassung, die Mutmassungen der Vorinstanz
bzw. der Erstinstanz, dass das Pflichtangebot nicht zeitnah unterbreitet werden konne, seien
falsch. Sie stiitzen ihre Aussage insbesondere mit einem Term Sheet, das am 26. November
2018 kurz vor Ende der beantragten Fristverlangerung bis 30. November 2018
unterzeichnet worden ist. Aus diesem Grund stellten die Beschwerdefiihrenden nach
eigenen Angaben bei der Erstinstanz am 30. November 2018 ein weiteres Gesuch um
Verlangerung der Frist zur Unterbreitung des Pflichtangebots bis 31. Januar 2019, auf
welches die Erstinstanz jedoch nicht eintrat. Die Beschwerdefiihrenden liessen den
Entscheid der Erstinstanz betreffend Nichteintreten auf das neuerliche
Fristverlangerungsgesuch bis 31. Januar 2019 unangefochten in Rechtskraft erwachsen und
konnen die Nichtverlangerung der Frist zur Unterbreitung des Pflichtangebots ab 30.
November 2018 bis 31. Januar 2019 nicht mehr riickgangig machen. Ein Pflichtangebot
kam ausserdem - wie bereits erwéhnt - bis zum 31. Januar 2019 nicht zu Stande und die
Angebotspflicht ist heute noch ausstehend. Nach dem Gesagten sind die von den
Beschwerdefiihrenden geltenden gemachten Umstande, weshalb die Frist zur Unterbreitung
des Pflichtangebots zu Unrecht nicht verléngert worden sei, sehr spezifisch. Die
aufgeworfene Frage wird sich kaum unter den gleichen oder dhnlichen Umsténden wieder
stellen. Daher drangt sich im vorliegenden Fall kein Verzicht auf das Erfordernis des
aktuellen praktischen Rechtsschutzinteresses und damit keine materielle Beurteilung bzw.
keine Feststellung hinsichtlich der Rechtmassigkeit der Nichtverlangerung der Frist zur
Unterbreitung des Pflichtangebots bis 30. November 2018 auf. Selbst wenn ausnahmsweise
eine materielle Beurteilung vorzunehmen wére, wirde das Bundesverwaltungsgericht in
Bezug auf die Frage, ob bei Erlass der Verfligung 672/04 vom 1. September 2018 "wichtige
Grinde" geméss Art. 39 Abs. 2 FinfraV-FINMA vorlagen, die eine dritte Fristverlangerung
zur Unterbreitung des Pflichtangebots bis 30. November 2018 ermdglicht hétten, seine
Kognition einschranken und nicht ohne Not von der Auffassung der Vorinstanzen
abweichen (vgl. allgemeine Ausfihrungen zu unbestimmten Rechtsbegriffen nachfolgend
E. 6.3.1). Die Erstinstanz hat den Angebotspflichtigen die Frist zur Erfullung der
Angebotspflicht Gber diein Art. 39 Abs. 1 FinfraV-FINMA vorgesehenen zwei Monate
hinaus zwel Ma um insgesamt fuinf Monate erstreckt. Die Erstinstanz anerkannte damit in
den Verfigungen 672/02 vom 21. Marz 2018 und 672/03 vom 27. Juni 2018 die von den
Angebotspflichtigen geltend gemachten Schwierigkeiten bei der Finanzierung des
Pflichtangebots (insbesondere aufgrund der Heterogenitét der angebotspflichtigen Gruppe
und der internationalen Verhdtnisse) als wichtigen Grund an, der eine Fristverlangerung
zur Unterbreitung des Pflichtangebots rechtfertigte. In der Verfligung 672/04 vom 1.
September 2018, in welcher unter anderem die Frist zur Unterbreitung des Pflichtangebots
nicht Gber den 31. August 2018 hinaus wie beantragt bis zum 30. November 2018
verlangert wurde, vertritt die Erstinstanz die Ansicht, dass die V oraussetzungen fur eine
Verlangerung der Frist zur Unterbreitung des Pflichtangebots nach Art. 39 Abs. 2
FinfraV-FINMA umso héher wirden, je mehr Zeit seit der Feststellung der Angebotspflicht
vergangen sel und dass sieben Monate grundsétzlich ausreichend seien, um ein
Pflichtangebot zu unterbreiten. Die Begrindung der Erstinstanz ist nachvollziehbar und



mildert einen mdglichen Konflikt zu einer in der Lehre gedusserten Auffassung ab. Gemass
dieser Lehrmeinung stellt eine nicht gesicherte Finanzierung keinen Grund fir eine
Fristerstreckung dar, welil eine Partel, die beim Erwerb von Aktien den fir ein
Pflichtangebot massgebenden Grenzwert Uberschreite, wissen miisse, dass sie die
Finanzierung fur den Kauf aller Aktien bereitzustellen habe (vgl. E. 3). Fur das
Bundesverwaltungsgericht ist es gleich wie fur die Vorinstanz nachvollziehbar, dass die
Erstinstanz in den anhaltenden Schwierigkeiten bei der Finanzierung des Pflichtangebots
vor dem Hintergrund der zur Erfiillung der Angebotspflicht damals bereits gewahrten rund
sieben Monaten (Feststellung der Angebotspflicht in der Verfligung 672/01 vom 26. Januar
2018 bis zu der in der Verfiigung 672/03 angesetzten Frist zur Unterbreitung des
Pflichtangebots bis 31. August 2018) keinen wichtigen Grund gesehen hat, der eine
Gutheissung der Gesuche vom 20. August 2018 der Beschwerdefiihrenden und der anderen
Angebotspflichtigen bzw. eine dritte Erstreckung der Frist zur Unterbreitung des
Pflichtangebots bis zum 30. November 2018 gerechtfertigt hétte. Fir das
Bundesverwaltungsgericht ist schliesslich auch der weitere Verfahrensverl auf
mitausschlaggebend, welcher unterdessen aufgezeigt hat, dass die Beschwerdef iihrenden
und die andere Angebotspflichtige trotz anderslautender Beteuerungen bzw. weiterer
Gesuche um Verlangerung der Frist zur Unterbreitung des Pflichtangebots bis Ende Januar
2019 ihre Angebotspflicht heute nicht erfillt haben. Nach dem Gesagten ist die Beschwerde
der Beschwerdefiihrenden in Bezug auf dasin Ziff. 3 gestellte Rechtsbegehren mangels
aktuellen praktischen Rechtsschutzinteresses al's gegenstandsl os geworden abzuschreiben
soweit darauf Uberhaupt eingetreten werden kann.

E.6

Die Aufhebung der angefochtenen Verfliigung in Bezug auf die Stimmrechtssuspendierung
nach Art. 135 Abs. 5 Bst. a FinfraG begriinden die Beschwerdefihrenden im Wesentlichen
mit dem rechtskraftigen Entscheid Uber die Angebotspflicht vom 26. Januar 2018 (vgl. E.
A.b), welcher der Anordnung einer Stimmrechtssuspendierung al's vorsorgliche Massnahme
entgegenstehe. Als Durchsetzungs- bzw. Beugemassnahme zur Durchsetzung
rechtskréftiger Entscheide betreffend die Angebotspflicht wirden der Erstinstanz die Busse
gemass Art. 152 FinfraG an die Hand gegeben. Die Stimmrechtssuspendierung sel
ausserdem unverhadtnismassig. Die Beschwerdegegner betonen, dass das Absehen von der
Stimmrechtssuspendierung auf den Verzicht der Durchsetzung der Angebotspflicht
hinauslaufen wirde. Die Erstinstanz weist darauf hin, dass die Stimmrechtssuspendierung
nach Art. 135 Abs. 5 Bst. a FinfraG eine Doppelfunktion aufweise: Zum einen sel sieein
Druckmittel, welches elne angebotspflichtige Partel dazu anhalten solle, das entsprechende
Pflichtangebot zu publizieren. Zum anderen solle sie auch den Schutz der
Minderheitsaktiondre gewdahrleisten. Mit der Stimmrechtssuspendierung kénne verhindert
werden, dass ein Angebotspflichtiger Kontrolle ausiibe, obwohl er den anderen Aktionaren
das ihnen zustehende A usstiegsrecht nicht gewahre. Die Vorinstanz betont, dass die fur eine
Stimmrechtssuspendierung notwendigen hinreichenden Anhaltspunkte fir eine
Nichteinhaltung der Angebotspflicht vorlégen. Ausserdem sei die
Stimmrechtssuspendierung verhatnismassig.

E.6.1
Die Erdtinstanz trifft - wie bereits erwahnt (vgl. E. 3) - im Zusammenhang mit 6ffentlichen

Pflichtangeboten die zum Vollzug notwendigen Verfligungen und Uberwacht die
Einhaltung der gesetzlichen und reglementarischen Vorschriften (Art. 138 Abs. 1 FinfraG).



Sie kann u.a. die Suspendierung der Stimmrechte und der damit zusammenhangenden
Rechte bis zur Kl&rung und gegebenenfalls Erfullung der Angebotspflicht verfiigen, wenn
hinreichende Anhaltspunkte dafur vorliegen, dass eine Person ihrer Angebotspflicht nicht
nachkommt (Art. 135 Abs. 5 Bst. a FinfraG). Die Stimmrechtssuspendierung ist eine
Sanktion, welche bei Missachtung der Angebotspflicht gegen eine oder mehrere
angebotspflichtige Personen bis zur Klarung und gegebenenfalls Erflllung der
Angebotspflicht gesprochen werden kann; sie wirkt somit grundsétzlich bis zur Publikation
des genehmigten Pflichtangebots (vgl. SK FinfraG-Barthold-Schilter, Art. 135 N 191; vgl.
auch die Zwischenverfiigung vom 9. Januar 2019 im vorliegenden Verfahren E. 4.3 ff.). Die
Angebotspflicht bezweckt, Minderheitsaktionére vor einem Kontrollwechsel zu schiitzen,
indem ihnen eine Ausstiegsmoglichkeit zu einem angemessen Preis geboten wird (vgl.
Schenker, aa.O., S. 464 f.; Hofstetter/Schilter-Heuberger, a.a.O., Art. 32 N 4 ff.; SK
FinfraG-Barthold/Schilter, Art. 135 N 6 ff.). Die Minderheitsaktionére sollen entscheiden
konnen, ob sie nach Kenntnis eines Kontrollwechsels weiterhin an der Gesellschaft beteiligt
sein oder ihre Aktien verkaufen wollen. Das Pflichtangebot soll ihnen ermdglichen, zu
einem einheitlichen Preis zu verkaufen. Die Massnahme der Stimmrechtssuspendierung
dient letztlich demselben Schutzzweck. Sie soll in erster Linie verhindern, dassein
angebotspflichtiger Aktionér Kontrolle Uber die Zielgesellschaft austiben kann, ohne den
Aktionéren das ihnen zustehende Pflichtangebot zu unterbreiten bzw. auf diese Weise auch
Druck ausiiben, das Angebot auch wirklich zu unterbreiten (vgl. Hans Caspar von der
Crone, Angebotspflicht, SZW Sondernummer 1997, S. 44 ff., S. 48; Sonja Blaas/Jéréme
Barraud, Aus der Praxis der Ubernahmekommission, SZW 2008, S. 335 ff., S. 344,
Schenker, aa.O., S. 187 f.).

E.6.2

Die Beschwerdefihrenden stellen sich insbesondere auf den Standpunkt, dass der
rechtskréftige Entscheid in Bezug auf die Angebotspflicht, die Verfligung 672/01 der
Erstinstanz vom 26. Januar 2018 (vgl. E. A.b), der Anordnung einer
Stimmrechtssuspendierung entgegenstehe. Die Frage, ob die Stimmrechte auch nach
rechtskréftiger Feststellung der Angebotspflicht suspendiert werden kénnten, sei bislang
weder in der Lehre noch in der Rechtsprechung und ebenso wenig in den Materiaien
thematisiert worden. Aus den Materialien sowie den Lehrmeinungen gehe nach Ansicht der
Beschwerdefuihrenden jedoch unzweifelhaft hervor, dass die Stimmrechtssuspendierung
eine sichernde vorsorgliche Massnahme sei, welche die Beseitigung der Gefdhrdung der
Interessen der Minderheitsaktionére bezwecke. Die Stimmrechtssuspendierung sei keine

V ollstreckungsmassnahme. Die Auffassung in der angefochtenen Verfligung treffe nicht zu,
dass eine Stimmrechtssuspendierung auch nach Verfahrensabschluss mit einem
rechtskréaftigen Entscheid noch ausgesprochen werden kénne. Die Vorinstanz hat in der
angefochtenen Verflgung nach sorgfaltiger und ausfihrlicher Auslegung von Art. 135 Abs.
5 Bst. aFinfraG festgehalten, der Wortlaut von Art. 135 Abs. 5 Bst. aFinfraG ("die
Ubernahmekommission [kann] bis zur Klarung und gegebenenfalls Erfiillung der
Angebotspflicht das Stimmrecht und die damit zusammenhangenden Rechte dieser Person
suspendieren) spreche dafr, dass die Stimmrechtssuspendierung bis zum Zeitpunkt der
Klarung und gegebenenfalls - bel Feststellung einer Angebotspflicht - bis zur Erfillung der
Angebotspflicht fortdauern kénne. Im Rahmen der historischen Auslegung hélt die
Vorinstanz ausserdem fest, die Stimmrechtssuspendierung sei zunachst in aArt. 32 Abs. 6
des Borsengesetzes vom 24. Mérz 1995 (BEHG, SR 954.1; AS 1997 68, aufgehoben am 1.
Januar 2016) resp. in aArt. 32 Abs. 7 BEHG (AS 1997 68, aufgehoben am 1. Januar 2016)



geregelt gewesen. Es habe sich um eine Sanktion gehandelt, die vom Zivilrichter habe
angeordnet werden konnen. In der Botschaft zu einem Bundesgesetz tber die Borsen und
den Effektenhandel vom 24. Februar 1993 (BBI 19931 13 69 ff., 1418 f.) sal prazisiert
worden, dass es sich bei der Stimmrechtssuspendierung um eine einstweilige Verfiigung
handle, die so lange gelte, bis das Angebot unterbreitet werde. Um klarzustellen, so die
Vorinstanz weiter, dass es sich bel der Suspendierung des Stimmrechts um einen
Hauptanspruch gehandelt habe, der vom Zivilrichter sowohl als vorsorgliche Massnahme
als auch im ordentlichen Verfahren erhoben werden kdnne, sei per 1. Januar 2009 der zuvor
im BEHG noch enthaltene Passus "durch einstweilige Verfligung" aus der
Gesetzesbestimmung gestrichen worden (vgl. auch Hofstetter/Schilter-Heuberger, aa.O.,
Art. 32 N 144). Der Gesetzestext der Stimmrechtssuspendierung sei anlasslich der Revision
des BEHG 2011/2012 erneut (iberarbeitet worden (vgl. Botschaft zur Anderung des
Borsengesetzes vom 31. August 2011, BBI 2011 6873 ff. [nachfolgend: Botschaft
Anderung BEHG]). Zum Schutz des Status quo der Zielgesellschaft sowie zur besseren
Durchsetzung der Angebotspflicht sei die Zustandigkeit der Anordnung der
Stimmrechtssuspendierung auf die Erstinstanz Gbertragen worden. Mit der
Kompetenziibertragung sei die Stimmrechtssuspendierung eine aufsichtsrechtliche
Massnahme geworden, die schneller angeordnet werden konne und damit griffiger
geworden sei (Botschaft Anderung BEHG, a.a.0., BBI 2011 6873 ff., 6892 und 6901). In
materieller Hinsicht habe die Vorlage zunéchst in Anlehnung an die vorgeschlagene
Regelung im Bereich der Offenlegung gemaéss aArt. 20 Abs. 4bisBEHG (AS 2007 5291,
aufgehoben am 1. Mai 2013) vorgesehen, dass die Erstinstanz eine
Stimmrechtssuspendierung hochsten finf Jahre aussprechen kénne. Im
Vernehmlassungsverfahren sel diese Maximaldauer as unverhatnismassig lang kritisiert
worden (vgl. Bericht des EFD (iber die Vernehmlassungsergebnisse zur Anderung des
BEHG, September 2010, S. 13 [nachfolgend: Vernehmlassungsbericht]). Zudem sei
gefordert worden, die Stimmrechtssuspendierung im Gesetz explizit auch als vorsorgliche
M assnahme vorzusehen (V ernehmlassungsbericht, aa.O., S. 12). Dies habe zur heute
geltenden Fassung des Gesetzestexts und zur heute geltenden Regelung gefiihrt, dass die
Stimmrechtssuspendierung "bis zur Klérung und gegebenenfalls Erfullung der
Angebotsfrist” angeordnet werden kénne. Wie aus der Botschaft zur entsprechenden
Revision des BEHG zu entnehmen ist (vgl. Botschaft Anderung BEHG, BBI 2011 6873 ff.,
6889), habe der Gesetzgeber damit zwei Sachen aufzeigen wollen. Zum einen habe der
Gesetzgeber klarstellen wollen, dass die Stimmrechtssuspendierung schon wéhrend einer
laufenden Abkl&rung zu einer mdglichen Angebotspflicht angeordnet werden konne. Zum
anderen habe der Gesetzgeber sicherstellen wollen, dass die Stimmrechtssuspendierung
nicht fr eine zum vornherein bestimmte Dauer und damit alenfalls as Strafe nach erfullter
Angebotspflicht (so wie diesim Offenlegungsrecht bis zur Revision des BEHG noch der
Fall gewesen sai), sondern eben langstens nur bis zur Erfullung der Angebotspflicht
angeordnet werden konne. Schliesslich betont die Vorinstanz, der Sinn und Zweck der
Stimmrechtssuspendierung liege darin, dass ein Angebotspflichtiger, ohne den Aktionéren
das ihnen zustehende Pflichtangebot unterbreitet zu haben, keine Kontrolle tber die
Zielgeseallschaft haben solle. Damit solle auch indirekt Druck ausgetibt werden, das
Pflichtangebot zu unterbreiten. Zusammenfassend kommt die Vorinstanz zum Schluss, dass
sich die von den Beschwerdefihrenden vertretene Auffassung, eine
Stimmrechtssuspendierung konne bel durch die Erstinstanz geklarter Angebotspflicht nicht
bis zur Erflllung der Angebotspflicht angeordnet werden, weder aus dem Wortlaut von Art.



135 Abs. 5 Bst. a FinfraG ableiten lasse, noch dem Willen des Gesetzgebers oder dem Sinn
und Zweck der Norm entspreche. Die Interpretation der Beschwerdefiihrenden, so die
Vorinstanz weiter, finde auch keine Stiitze in der Lehre. Insgesamt stellte die
Stimmrechtssuspendierung lediglich insofern eine vorsorgliche Massnahme dar, alsdie
Dauer der Anordnung befristet sei. Die Stimmrechtssuspendierung sei jedoch keine
vorsorgliche Massnahme im prozessualen Sinne, die nach rechtskréftiger Feststellung einer
Angebotspflicht aufzuheben ware (vgl. Rz. 81 ff. der angefochtenen Verfiigung). Nicht nur
sind die Ausfihrungen der Vorinstanz zum Wortlaut einleuchtend, sondern nach Einsicht in
die Materiaien ist die historische Auslegung der Vorinstanz zutreffend. Der Gesetzgeber
hat klarstellen wollen, dass die Stimmrechtssuspendierung bis zur Erfllung der
Angebotspflicht nicht aber fir einen dartiber hinausgehenden Zeitraum angeordnet werden
kann. Damit stellt die Stimmrechtssuspendierung keine vorsorgliche Massnahme im
prozessualen Sinne dar, die nach der rechtskréftigen Feststellung einer Angebotspflicht
aufzuheben wére. Der gleiche Schluss l8sst sich unter Berticksichtigung der vorstehenden
rechtlichen Erwagung und den dort zitierten Lehrmeinungen bzw. aus dem Sinn und Zweck
von Art. 135 Abs. 5 Bst. aFinfraG ziehen. Demnach ist die Stimmrechtssuspendierung al's
integraler Bestandteil des Ubernahmeverfahrens bzw. als Mittel der Erstinstanz zur
Durchsetzung der Angebotspflicht zu betrachten. Zu diesem Zweck ist es erforderlich, dass
die Stimmrechtssuspendierung auch bis zur Publikation des Pflichtangebots angeordnet
werden kann. Nach dem Gesagten steht ein rechtskréftiger Entscheid in Bezug auf die
Angebotspflicht - vorliegend die Verfiigung 672/01 der Erstinstanz vom 26. Januar 2018 -,
der Anordnung einer Stimmrechtssuspendierung nicht entgegen.

E.6.3.1

Der Ausdruck "hinreichende Anhaltspunkte” in Art. 135 Abs. 5 Bst. a FinfraG beztiglich
der Frage, ob eine Person ihrer Angebotspflicht nicht nachkommt, ist ein unbestimmter
Rechtsbegriff, dessen Auslegung und Anwendung as Rechtsfrage grundsétzlich ohne
Beschrankung der richterlichen Kognition zu Uberprifenist (vgl. Urteile des BV Ger
B-4066/2010 vom 19. Mai 2011 E. 8.3.1 und B-5121/2011 vom 31. Mai 2012 E. 8.1.1). In
Rechtsprechung und Doktrin ist anerkannt, dass eine Rechtsmittelinstanz, die nach der
gesetzlichen Ordnung mit freier Prifung zu entscheiden hat, ihre Kognition einschranken
darf, wenn die Natur der Streitsache dies sachlich rechtfertigt oder gebietet. Dasist
regelméssig dann der Fall, wenn die Rechtsanwendung technische Probleme oder
Fachfragen betrifft, zu deren Beantwortung und Gewichtung die verfiigende Behdrde auf
Grund ihres Spezialwissens besser geeignet ist, oder wenn sich Auslegungsfragen stellen,
welche die Verwaltungsbehorde auf Grund ihrer 6rtlichen, sachlichen oder personlichen
Nahe sachgerechter zu beurteilen vermag als die Beschwerdeinstanz. Im Rahmen des sog.
"technischen Ermessens’ darf der verfiigenden Behdrde bel der Beurteilung von
ausgesprochenen Fachfragen daher ein gewisser Ermessens- und Beurteilungsspielraum
belassen werden, soweit sie die fur den Entscheid 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 primér verantwortlichen
Vorinstanz (vgl. BGE 13511 384 E. 2.2.2; 13511 296 E. 4.4.3; 131 11 680 E. 2.3.2 mit
Hinweisen). Sowohl die Ubernahmekommission als auch der Ubernahme- und
Staatshaftungsausschuss der FINMA sind V orinstanzen mit besonderem Sachverstand und
Beurteilungsndhe im vorerwédhnten Sinne (vgl. Urteile des BV Ger B-19/2012 vom 27.



November 2013 E. 8.3.5 und B-2091/2014 vom 23. Mérz 2015 E. 4.2). Beziglich der
Frage, ob hinreichende Anhaltspunkte dafr vorliegen, dass eine Person ihrer
Angebotspflicht nicht nachkommt, ist den Vorinstanzen daher ein gewisser fachtechnischer
Beurteilungsspielraum einzurdumen (vgl. Urteil des BV Ger B-19/2012 vom 27. November
2013 E. 9.3.6).

E.6.3.2

Es besteht vorliegend ein enger Konnex zwischen dem unbenutzten Ablauf der
Angebotspflicht und der Suspendierung der Stimmrechte. Wie bereitsin den allgemeinen
rechtlichen Erwégungen dargestellt, ist die Stimmrechtssuspendierung eine Massnahme,
welche bei Missachtung der Angebotspflicht gesprochen werden kann. Wird die
Suspendierung der Stimmrechte als Folge fur die Nichteinhaltung der Frist fir die
Unterbreitung eines Pflichtangebots verfigt, soll die Kontrolle der Angebotspflichtigen bis
zur Unterbreitung des Angebots unterbunden werden (vgl. SK-FinfraG-Barthold/Schilter,
Art. 135N 6 ff.). Generell und mit Blick auf die Doktrin darf damit angenommen werden,
dass eine mehrmalige Verlangerung der Frist zur Unterbreitung des Pflichtangebots bzw.
deren unbentitzten Ablauf ein Indiz fUr hinreichende Anhaltspunkte im Sinne von Art. 135
Abs. 5 Bst. aFinfraG abgeben kann, dass eine Person ihrer Angebotspflicht nicht
nachkommt. Dies gilt zumindest dann, wenn der Angebotspflichtige bis zum Ablauf der
Frist keine Belege vorlegt, die effektiv auf massgebliche Fortschritte hinsichtlich der
Unterbreitung des Pflichtangebots schliessen lassen. Nach dem Gesagten verhdlt essich in
Bezug auf die Frage, ob im konkreten Fall im Zeitpunkt der Eréffnung der Verflgung
672/04 am 1. September 2018 hinreichende Anhaltspunkte daftr vorlagen, dass die
Angebotspflichtigen ihrer Angebotspflicht nicht nachkommen, wie folgt. Die von der
Erstinstanz mit der Verfligung 672/03 vom 27. Juni 2018 angesetzte Frist zur Unterbreitung
des Pflichtangebotsist am 31. August 2018 abgelaufen. Zudem hat sich im Nachhinein
aufgrund der heute noch immer ausstehenden Angebotspflicht diein der Verfligung 672/04
vom 1. September 2018 vertretene Auffassung bestétigt, wonach sich im damaligen
Zeitpunkt aus den von den Beschwerdefiihrenden und der anderen Angebotspflichtigen
eingereichten Unterlagen nicht ergdbe, dass eine Unterbreitung des Pflichtangebots
realistisch bzw. glaubhaft sei. Esist daher nicht zu beanstanden, dass die Erstinstanz den
Ablauf der Frist am 31. August 2018 bzw. die Vorkehrungen der Angebotspflichtigen bis
zur Verfgung 672/04 vom 1. September 2018 a's hinreichender Anhaltspunkt betrachtet
hat, wonach die Beschwerdefiihrenden und die andere Angebotspflichtige ihrer
Angebotspflicht nicht nachkommen. Zusammenfassend ist in der angefochtenen Verflgung
zu Recht vom Vorliegen hinreichender Anhaltspunkte im Sinne von Art. 135 Abs. 5
FinfraG ausgegangen worden, dass die Angebotspflichtigen ihrer Angebotspflicht nicht
nachkommen, unabhéngig davon, welches von den Beschwerdefihrenden bzw. der anderen
Angebotspflichtigen genannte Datum (30. November 2018 oder 31. Januar 2019) as
Referenzpunkt betrachtet wird. Die Erstinstanz hat also in der Verfugung 672/04 vom 1.
September 2018 aus dem Fristablauf Ende August 2018 und den von den
Angebotspflichtigen eingerei chten Unterlagen richtigerwei se geschlossen, dass die
Unterbreitung des Pflichtangebots innert angemessener Frist kaum realistisch bzw.
glaubhaft sei. Als Konsequenz bzw. aufgrund des Konnexes zwischen der
Stimmrechtssuspendierung und des unbenutzten Ablaufs der Angebotspflicht in
Verbindung mit den vor der Erstinstanz bisher dargelegten Bemiihungen der
Angebotspflichtigen, ihre Angebotspflicht zu erflllen, ist die durch die Erstinstanz
angeordnete Unterbindung der Kontrolle der Angebotspflichtigen mittels



Stimmrechtssuspendierung bis zur Unterbreitung des Pflichtangebots vertretbar. Aufgrund
der noch immer ausstehenden Angebotspflicht ware es aus heutiger Sicht ausserdem nicht
mit der gesetzlichen Konzeption bzw. den Interessen der Beschwerdegegner vereinbar, die
angefochtene Verfligung bzw. die erstinstanzliche Verfigung 672/04 vom 1. September
2018 aufzuheben und eine neue Frist zur Unterbreitung des Pflichtangebots unter
Androhung der Letztmaligkeit und der Stimmrechtssuspendierung anzusetzen (vgl. zum
Vorgehen der Erstinstanz E. 4).

E.6.4

Die Beschwerdeftihrenden riigen ferner, die Stimmrechtssuspendierung sei
unverhatnismassig. Sie begrinden ihre Ansicht zunéchst mit der fehlenden Geeignetheit
der Massnahme, well infolge der Stimmrechtssuspendierung eine neue Kontrollsituation
zugunsten der Beschwerdegegner geschaffen werde. Die Beschwerdegegner hétten
entgegen der BeschwerdefUhrenden kein Interesse, den Wert der Gesellschaft zu steigern,
well sie sich ihren Ausstieg aufgrund des festgel egten Preises pro Aktie der Zielgesell schaft
mit einer signifikanten Pramie gesichert hatten. Hinzu komme, dass sich die
Beschwerdegegner durch die Auszahlung unverhaltnismassiger Honorare und anderer
Entnahmen nach der KontrollUbernahme eine zusétzliche Pramie entrichten kdnnten.
Zudem wurde die neue Kontrollsituation die Verhandlung mit dem im Term Sheet vom 26.
November 2018 genannten Finanzierungspartner gefahrden. Die Stimmrechtssuspendierung
sel nicht erforderlich, weil hinreichende Anhaltspunkte vorhanden seien, dass die
Angebotspflichtigen ihrer Angebotspflicht nachkéamen, der Preis pro Aktie der
Zielgesellschaft festgelegt sel und die Minderheitsaktionare durch die gemass israglischem
Recht zwingend vorgesehenen zwei unabhéngigen Verwaltungsratsmitglieder geschiitzt
seien. Die Unzumutbarkeit der Stimmrechtssuspendierung ergebe sich auch aus der
Schwere des Eingriffsin die Eigentumsrechte und der Seltenheit der Anordnung einer
Stimmrechtssuspendierung. Die Beschwerdegegner vertreten die Ansicht, dass die
Stimmrechtssuspendierung sowohl als Beugemassnahme als auch al's préventive bzw.
restitutorische Massnahme verhadltnismassig sei. Die Erstinstanz stellt sich auf den
Standpunkt, die Stimmrechtssuspendierung der Beschwerdefiihrenden und der anderen
Angebotspflichtigen sei sowohl in sachlicher als auch in zeitlicher Hinsicht notwendig. Die
Vorinstanz hélt fest, dass die von der Erstinstanz angeordnete Stimmrechtssuspendierung
geeignet, erforderlich und den Beschwerdefiihrenden und der anderen Angebotspflichtigen
zumutbar sai.

E.64.1

Der Grundsatz der Verhadtnismassigkeit umfasst drei Elemente. Die

V erwaltungsmassnahme muss geeignet sein, das im offentlichen Interesse angestrebte Ziel
zu erreichen. Sie muss zudem im Hinblick auf dasim 6ffentlichen Interesse angestrebte Ziel
erforderlich sein, hat also zu unter-bleiben, wenn eine gleich geeignete, aber mildere
Massnahme fir den an-gestrebten Erfolg ausreicht. Sieist ferner nur zumutbar, wenn das
offentliche Interesse an der Massnahme ihre konkreten Folgen fir die privaten Interessen
der Betroffenen im Sinne eines verninftigen Verhaltnisses zwischen Zweck und Wirkung
rechtfertigt (vgl. BGE 140 11 194 E. 5.8.2).

E.6.4.2

Die Stimmrechtssuspendierung zielt darauf ab - wie bereits erwahnt -, dass ein
Angebotspflichtiger nicht die Kontrolle Uber die Zielgesellschaft austiben kann, ohne den



Minderheitsaktionaren das ihnen zustehende Pflichtangebot unterbreitet zu haben, mithin
geht es um den Schutz der Minderheitsaktionére bzw. der Kleinanleger. Daneben soll die
Stimmrechtssuspendierung auch Druck auf den Angebotspflichtigen erzeugen, seiner
Angebotspflicht nachzukommen (vgl. E. 6.1). Die Stimmrechtssuspendierung dient der
Verwirklichung des 6ffentlichen Interesses hinsichtlich Funktionsfahigkeit der
Finanzmérkte einerseits bzw. Gewahrleistung des Schutzes der Glaubiger und der Anleger
andererseits (vgl. Art. 4 FINMAG und Art. 1 Abs. 2 FinfraG).

E.6.4.3

Die Stimmrechtssuspendierung ist geeignet, die Austibung der Kontrolle der
Beschwerdefiihrenden und der anderen Angebotspflichtigen ohne Unterbreitung eines
Pflichtangebots zu verhindern. Mit der Stimmrechtssuspendierung, die bis zur
Unterbreitung eines Pflichtangebots angeordnet ist, wird zudem Druck ausgelibt, ein
Pflichtangebot tatsachlich zu unterbreiten. Dass die Kontrolle Uber die Zielgesellschaft in
der Folge nicht mehr bei der angebotspflichtigen Gruppe, sondern bei anderen Aktionéren
liegt, vorliegend bei den Beschwerdegegnern, ist eine Konsequenz aus der nicht
fristgerechten Unterbreitung des Pflichtangebots und vermag die Geeignetheit der
Anordnung nicht zu beeintréachtigen. Eine negative Auswirkung einer als Folge der
Stimmrechtssuspendierung eintretenden Kontrolle der Zielgesellschaft durch die
Beschwerdegegner liesse sich allenfalls dann annehmen, wenn die Beschwerdegegner nach
der Kontrollibernahme der Zielgesellschaft an der Generalversammlung vom 10.
Dezember 2018 Dispositionen ergriffen bzw. durchgesetzt hatten, welche den Wert der
Zielgesellschaft massgeblich reduzieren konnten. Konkrete Hinweise auf entsprechende
Dispositionen wurden von den Beschwerdeftihrerenden nicht nachgewiesen. Dass die
Minderheitsaktionédre aufgrund der mit dem Pflichtangebot zusammenhangenden
Preisgarantie ein geringeres Interesse an der Wertsteigerung der Zielgesellschaft hétten,
stellt ausserdem eine blosse Behauptung der Beschwerdefiihrenden dar, welche sie nicht
mit weiteren Anhaltspunkten untermauern. Die Behauptung der Beschwerdefthrenden ist
dartber hinaus nicht nachvollziehbar. Insbesondere bleiben die Minderheitsaktiondre mit
der Zielgesellschaft verbunden, falls sie das Pflichtangebot nicht annehmen, womit ein
langfristiges Interesse an der Wertsteigerung der Zielgesellschaft einhergeht. Auch fallsein
Pflichtangebot ausbliebe, wiirden sich die Minderheitsaktionére nur selber schaden, sollten
sie nicht an der Wertsteigerung der Zielgesellschaft interessiert sein. Zudem sind vorliegend
die Minderheitsaktiondre, namentlich die Beschwerdegegner, seit der
Generalsversammlung der Zielgesellschaft vom 10. Dezember 2018 in deren
Verwaltungsrat. Die Beschwerdefihrenden haben esin der Hand, nach Unterbreitung des
Pflichtangebots bzw. Aufhebung der Stimmrechtssuspendierung, die Entscheide des
Verwaltungsrats der Zielgesellschaft nachzuprifen und méglicherwelse den Verwaltungsrat
personlich haftbar zu machen. Im Weiteren zeigen die BeschwerdefUhrenden eine
Gefahrdung bzw. Verunméglichung der Finanzierung des Pflichtangebots infolge des
Kontrollwechsels nicht auf. Im Gegenteil haben sie am 26. November 2018 ein Term Sheet
unterzeichnet. Sie sind in jenem Zeitpunkt in Kenntnis bzw. trotz der von der Erstinstanz
am 1. September 2018 verfiigten Stimmrechtssuspendierung davon ausgegangen, ein
Pflichtangebot unterbreiten zu kdnnen und haben am 30. November 2018 bei der
Erstinstanz ein Gesuch um Fristverlangerung fir die Unterbreitung des Pflichtangebots bis
31. Januar 2019 gestellt. Insgesamt ist die Geeignetheit der Stimmrechtssuspendierung zu
bejahen.



E.6.4.4

Eine mildere Massnahme, welche die Minderheitsaktionére vor der Ausiibung der Kontrolle
durch die angebotspflichtige Gruppe schiitzt, ist nicht ersichtlich. Zum einen hat die
Erstinstanz in der Verfligung 672/02 vom 21. Méarz 2018 bereits erfolglos angedroht, die
Stimmrechte zu suspendieren, falls innert verlangerter Frist kein Pflichtangebot vorliege.
Zum anderen fuhrt die Vorinstanz zutreffend aus, dass es sich bei der Drohung, ein
Verwaltungsstrafverfahren nach Art. 152 FinfraG einzuleiten, nicht um eine Massnahme
handelt, welche dazu dienen kénnte, den ordnungsgemassen Zustand wiederherzustellen.
Ausserdem hat die Vorinstanz die von der Erstinstanz angeordnete
Stimmrechtssuspendierung zurecht auch deswegen a's nétig erachtet, weil seit der
Verfigung 672/01 vom 26. Januar 2018 bis zum Ablauf der Angebotsfrist Ende August
2018 bereits sieben Monate vergangen waren. Der mit der Stimmrechtssuspendierung
verfolgte Zweck, dass ein angebotspflichtiger Aktionar keine Kontrolle tber die
Zielgesellschaft austiben kann, ohne den Aktionéren das ihnen zustehende Pflichtangebot
Zu unterbreiten, l&sst die Stimmrechtssuspendierung infolge des Zeitablaufs in Verbindung
mit den leeren bzw. unerfillten Versprechungen der Angebotspflichtigen, die
Angebotspflicht bald zu erflllen, bereitsim Zeitpunkt der Verfigung 672/04 vom 1.
September 2018 als erforderlich erscheinen. Diese Auffassung bestétigt sich retrospektiv
auch durch den Umstand, wonach das Pflichtangebot bis heute noch ausstehend ist.
Schliesslichist nicht erstellt, inwiefern die israglische Schutzvorschrift, dass zwei
Verwaltungsrate unabhangig sein miissen, einen gleichwertigen Schutz der
Minderheitsaktionare im Falle eines ausbleibenden Pflichtangebots gewéhrleisten soll.
Erstensist eine Kontrolle der Zielgesellschaft durch die Angebotspflichtigen auch bel
Einsitznahme von zwel unabhangigen Mitgliedern im Verwaltungsrat weiterhin moglich.
Zweitensist zumindest unklar, inwiefern mit der Einsitznahme von zwei unabhéngigen
Mitgliedern im Verwaltungsrat der nach schwei zerischem Recht bezweckte Druck auf die
Angebotspflichtigen, ein Angebot zu unterbreiten, erreicht wirde. Die Erforderlichkeit der
Stimmrechtssuspendierung ist nach dem Gesagten ebenfalls zu bejahen.

E.6.4.5

Mit Bezug auf die Zumutbarkeit der Stimmrechtssuspendierung gilt Folgendes: Art. 135
Abs. 5 Bst. aFinfraG stellt die Moglichkeit der Anordnung der Stimmrechtssuspendierung
zwar unter die Voraussetzung "hinreichender Anhaltspunkte". Fur die Falle, wo diese zu
bejahen sind, hat der Gesetzgeber - laut dem Wortlaut der Bestimmung - die Prifung der
Zumutbarkeit bereits weitgehend und bejahend vorweggenommen. Dies bedeutet mit
anderen Worten, wenn wie im vorliegenden Fall "hinreichende Anhaltspunkte” vorliegen,
dass die Erstinstanz nicht nur die Stimmrechtssuspendierung anordnen kann, sondern
gemass der vom Gesetzgeber in Art. 135 Abs. 5 Bst. a FinfraG vorgenommen Wertung, die
Stimmrechtssuspendierung dem Betroffenen grundsétzlich auch zuzumuten ist. Im
konkreten Fall ist zur Zumutbarkeit mit den Beschwerdefihrenden festzuhalten, dass die
Stimmrechtssuspendierung ein schwerwiegender Eingriff in die Rechte eines Aktionérs
darstellt und von der Erstinstanz noch nicht oft angeordnet wurde (vgl. dieim Internet
abrufbare Entscheiddatenbank der Erstinstanz). Die Beschwerdefiihrenden und die andere
Angebotspflichtige zeigen im vorliegenden Verfahren nicht auf, dassdie
Stimmrechtssuspendierung zu einer Verunmaoglichung der Finanzierung des
Pflichtangebots fuhren konnte. Im Gegenteil haben sie - wie schon erwahnt - am 26.
November 2018 ein Term Sheet unterzeichnet. Sie sind in jenem Zeitpunkt in Kenntnis



bzw. trotz der von der Erstinstanz am 1. September 2018 verflgten
Stimmrechtssuspendierung davon ausgegangen, bis Ende Januar 2019 ein Angebot
unterbreiten zu konnen. Entgegen den beschwerdefiihrerischen Ausserungen ist nicht davon
auszugehen, dass die verfigte Stimmrechtssuspendierung die Vorbereitung oder die
Unterbreitung eines Pflichtangebots verhindert oder massgeblich erschwert. Die
Stimmrechtssuspendierung gilt nur bis zur Erfullung der Angebotspflicht. Die
Beschwerdefiihrenden und die andere Angebotspflichtige haben es selbst in der Hand, die
Angebotsmodalitdten zu wahlen und zu steuern, mithin den Zeitpunkt zu beeinflussen, an
dem sieihre Stimmrechte wieder austiben konnen. Nach dem Gesagten ist die
Stimmrechtssuspendierung angesichts der gewichtigen 6ffentlichen Interessen, welche fir
die Anordnung einer solchen Massnahme sprechen (vgl. E. 5.5.2), zumutbar, nicht zuletzt
auch unter Berticksichtigung des Zeitablaufs von rund 15 Monaten seit der Feststellung der
Angebotspflicht in der Verfligung 672/01 vom 26. Januar 2018.

E.6.4.6

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die von der Erstinstanz angeordnete
Stimmrechtssuspendierung verhatnismassig ist.

E.65

Insgesamt erweist sich die Beschwerde mit Blick auf die beantragte Aufhebung der
Stimmrechtssuspendierung als unbegriindet und ist insoweit abzuwei sen.

E.7

Die Beschwerdefuihrenden verlangen in Ziff. 5 der Beschwerdebegehren eventualiter, die
veranschlagten Gebihren von 40'000.- fur die Verfigung 672/04 vom 1. September 2018
seien auf 15'000.- herabzusetzen. Die Beschwerdefiihrenden halten im Wesentlichen dafur,
die Erstinstanz habe relativ kurze Eingaben mit insgesamt 64 Seiten zu prifen gehabt. Der
zu behandelnde Sachverhalt und die zu beurteilenden rechtlichen Fragen seien nicht
besonders komplex. Die Verfiigung 672/01 mit auferlegten Gebuhren von Fr. 50'000.- sei
wesentlich komplexer und die Eingaben mit insgesamt Uber 300 Seiten vergleichsweise
sehr viel umfangreicher. Die Vorinstanz hdt in der angefochtenen Verfiigung im
Wesentlichen fest, dass die Erstinstanz gestutzt auf Art. 126 Abs. 5 FinfraG und Art. 118
Abs. 1 FinfraV zur Festsetzung von Gebihren erméchtigt sei. Der von der Erstinstanz
geltend gemachte Aufwand von 204 Arbeitsstunden bzw. die Gebtihr von Fr. 40'000.- zu
einem durchschnittlichen Stundensatz von Fr. 196.- sei sachlich vertretbar und ausreichend
substantiiert dargelegt worden. Es liege keine Verletzung des Aquivalenz- und
Kostendeckungsprinzips vor. Die Erstinstanz fuhrt in ihrer Stellungnahme vom 17. Januar
2019 zudem aus, dass die Obergrenze fir die Gebuhr nach Art. 118 FinfraVv Fr. 50'000.-
betrage, weshab siein der Verfigung 672/01 vom 26. Januar 2018 keine hthere Gebtihr
habe verlangen kdnnen, obwohl sie einen hoheren Aufwand gehabt habe. Nach Einsicht in
die Verfigung 672/04 der Erstinstanz und in die entsprechende Zeiterfassungstabelle sind
die Ausfiihrungen der Vorinstanz nachvollziehbar. Eine Verletzung des Aquivalenz- und
Kostendeckungsprinzipsist nicht ersichtlich (vgl. René Wiederkehr, Allgemeines
Verwaltungsrecht, Bern 2018, N 450 m.w.H.). Der Hinweis der Vorinstanz in der Eingabe
vom 28. Februar 2019, wonach anstatt 204 richtigerweise 227.5 Arbeitssunden
Arbeitsaufwand fur die Verfligung 672/04 durch die Erstinstanz veranschlagt worden seien,
hat auf diese Beurteilung keinen Einfluss. Insbesondere hat dieses Redaktionsversehen
keinen Einfluss auf das Total der Gebtihr von Fr. 40'000.- und fuhrt zu einer Reduktion des



veranschlagten durchschnittlichen Stundensatzes. Ausserdem setzen sich die
Beschwerdefthrenden mit der ausfuhrlichen Begriindung der Vorinstanz in der
angefochtenen Verfligung, weshalb die Geblhren der Erstinstanz in der Hohe von Fr.
40'000.- rechtmaéssig seien, nicht auseinander. Insgesamt ist damit die Beschwerde in Bezug
auf die beantragte Reduktion der Gebuhren fir die Verfigung 672/04 vom 1. September
2018 abzuweisen.

E.8

Zusammenfassend erweist sich die Beschwerde al's unbegriindet und ist abzuweisen, soweit
darauf einzutreten bzw. sie nicht as gegenstandsl os geworden abzuschreiben ist.

E.9

Bei diesem Ausgang des Verfahrens sind den unterliegenden Beschwerdefiihrenden die
Verfahrenskosten aufzuerlegen (Art. 63 Abs. 1 VwVG). Die Spruchgebihr richtet sich nach
Umfang und Schwierigkeit der Streitsache, Art der Prozessfihrung und finanzieller Lage
der Parteien (Art. 63 Abs. 4bis VWV G und Art. 2 Abs. 1 des Reglements vom 21. Februar
2008 Uber die Kosten und Entschadigungen vor dem Bundesverwaltungsgericht [V GKE,
SR 173.320.2]). Fur Streitigkeiten mit Vermdgensinteresse legt Art. 4 VGKE den
Gebuhrenrahmen aufgrund des Streitwertes fest. Im vorliegenden Fall wird die
Spruchgebtihr aufgrund des Streitwertes und unter Beriicksichtigung der hohen
Komplexitét der Streitsache auf Fr. 16'000.- festgelegt und der in gleicher Hohe geleistete
Kostenvorschuss wird zu deren Bezahlung verwendet. Die Beschwerdefiihrenden haben
den obsiegenden Beschwerdegegnern fur das Beschwerdeverfahren eine angemessene
Parteientschadigung zu entrichten (Art. 64 Abs. 1 VwVG). Die Beschwerdegegner haben
keine Kostennote eingereicht. Die Entschadigung ist auf Grund der Akten und nach
pflichtgemassem Ermessen festzusetzen (Art. 14 Abs. 2i.V.m. Art. 7 Abs. 1 VGKE). Die
Beschwerdegegner haben insbesondere zu den prozessualen Antrégen der
Beschwerdefiihrenden Stellung genommen (10 Seiten) sowie eine Beschwerdeantwort (37
Seiten) eingereicht. Unter Beriicksichtigung des Aufwands, des Streitwerts und den
praktisch identischen Eingaben im Parallelverfahren B-6879/2018 erscheint eine
Parteientschadigung von Fr. 13'000.- an die Beschwerdegegner, das heisst pro
Beschwerdegegner je Fr. 6'500.-, als angemessen.

E. 10

Gegen Entscheide auf dem Gebiet der offentlichen Kaufangebote (Art. 125 - 141 FinfraG)
besteht keine Beschwerdeméglichkeit an das Bundesgericht (Art. 83 Bst. u des
Bundesgesetzes vom 17. Juni 2005 Uber das Bundesgericht, Bundesgerichtsgesetz [BGG,
SR 173.110)).

Export aus OpenCaseLaw (CCO0). Verbindlich ist allein der vom erlassenden Gericht vertffentlichte
Originaltext. Quellen-URL siehe oben.



