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Gruppenbildung und Ausnahmegewihrung bei der Angebotspflicht —

Der Fall Quadrant

Entscheid des Schweizerischen Bundesgerichts 2A.343/2003 (BGE 130 IT 530 ff.) vom 25. August 2004
1.S. René-Pierre Miiller, Adrian Niggli und Arno Schenk gegen die Ubernahmekommission und die
Ubernahmekammer der Eidgendssischen Bankenkommission

Mit Bemerkungen von RA Dr. iur. Rudolf Tschini, LL.M., / RA lic. iur. Georg Gotschev, beide Ziirich!
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Der mit Spannung erwartete Entscheid des Bun-
desgerichts in der Sache Quadrant AG enthilt wich-
tige Leitlinien dariiber, wann — iibernahmerechtlich
betrachtet — eine Gruppe vorliegt. Das Bundesgericht
hat die Existenz einer Gruppe und damit einer An-
gebotspflicht bejaht, die Angelegenheit aber an die
Vorinstanz zurlickgewiesen, damit diese beurteilt, ob
eine Ausnahme von der Angebotspflicht zu gewihren
ist. Dabei hat es praxisrelevante Erwdgungen zur
Gruppenbildung und zur Gewdhrung von Ausnah-

' Rudolf Tschdni ist Rechtsanwalt in Ziirich. Er hat bereits
einen Beitrag zum vorliegenden Entscheid publiziert (Ru-
dolf Tschdni, Der Fall Quadrant — vom Begrift der Gruppe,
in: Jusletter vom 20. Dezember 2004, http://www.web-
law.ch/jusletter/Artikel.asp?ArticleNr=3615), auf welchen
diese Besprechung in weiten Teilen aufbaut. Georg Got-
schev ist Rechtsanwalt in Ziirich, und verfasst eine Disser-
tation zum Thema «Koordiniertes Aktionédrsverhalten im
Borsenrecht — Eine 6konomische und rechtsvergleichende
Analyse des Gruppenbegriffs im BEHG», die voraussicht-
lich in der zweiten Halfte dieses Jahres erscheinen wird.

men von der Angebotspflicht publiziert. Nachfolgend
werden zunachst der Sachverhalt (I.) und die wesent-
lichen Entscheidungsgriinde im Kontext des Verfah-
renslaufs (II.) vorgestellt. Anschliessend werden die
bundesgerichtlichen Erwdgungen — auch mit Blick
auf zukiinftige Félle — kommentiert (III.). Zum Ende
folgt ein Fazit (IV.)

I. Sachverhalt

Die Herren René-Pierre Miiller, Adrian Niggli
und Arno Schenk (die «Beschwerdefiihrery) bildeten
ab 1990 die Geschiftsleitung der damaligen Roth-
schild Corporate Finance. Sie iibernahmen diese Ge-
sellschaft 1995 im Rahmen eines Management Buy-
out zu je einem Drittel und benannten sie in Triventus
Aktiengesellschaft («Triventus») um. Im Jahre 1996
beteiligten sich Triventus sowie Miiller, Niggli und
Schenk an der Quadrant AG («Quadranty) und iiber-
nahmen deren Geschéftsfithrung. Die Beschwerde-
fiihrer nahmen auch Einsitz im Verwaltungsrat der
Gesellschaft.

Die Aktien der Quadrant wurden im Jahre 1997
an der Borse kotiert. Es bestand damals eine Poolver-
einbarung zwischen der Coop Bank, der C+M Hol-
ding AG sowie Triventus und den Beschwerdefiih-
rern. Die Parteien dieser Vereinbarung vereinigten als
Aktionére insgesamt 84% der Stimmen an Quadrant
auf sich. Die Beteiligung setzte sich damals geméss
dem Kotierungsprospekt wie folgt zusammen:

Coop Bank 37.6 % der Stimmen | 16.8 % des Kapitals
C+tM 30.0 % der Stimmen | 64.3 % des Kapitals
Holding AG

Triventus und | 16.4 % der Stimmen
die Beschwer-

defithrer
Total

7.6 % des Kapitals

84% der Stimmen | 88.7% des Kapitals

Ende 1999 schied die C+M Holding AG aus dem
Aktiondrspool aus. Die verbleibenden Parteien des
Aktiondrspools — die Coop Bank einerseits sowie Tri-
ventus und die Beschwerdefiihrer andererseits — hiel-
ten zu diesem Zeitpunkt zusammen einen Stimm-
rechtsanteil von 51.1% an Quadrant.

Im Oktober 2000 verdusserte die Coop Bank ihre
Beteiligung an Quadrant und verliess den Aktionérs-
pool. Vor diesem Verkauf hatte sie die von ihr gehal-
tenen Namenaktien gegen Inhaberaktien im Verhélt-
nis des Nennwerts der Titel mit Triventus und den
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Beschwerdefiihrern getauscht. Darauthin legte Tri-
ventus, ohne den Aktientausch zu erwidhnen, eine Be-
teiligung von 42.08% der Stimmen an Quadrant of-
fen. Sie tat dies im eigenen Namen, obwohl sich die
Beteiligung wie folgt zusammensetzte: Triventus
selbst hielt 18.34%, Miiller 7.73%, Niggli 8% und
Schenk 8% der Stimmen.

Im Juni 2001 absorbierte Quadrant Triventus
rickwirkend per 1. Januar 2001. Als Fusionsabgel-
tung erhielten die Beschwerdefiihrer Aktien der Qua-
drant. Infolgedessen erging Ende Juni 2001 die Mel-
dung nach Art. 20 BEHG, dass Miiller, Niggli und
Schenk als eine organisierte Gruppe rund 43.4% der
Stimmen an Quadrant hielten. Auf Einladung der
Ubernahmekommission («UEK») hin nahmen sie
daraufhin zwei Mal zur Frage Stellung, ob unter ih-
nen gemeinsame Absprachen bestehen, die eine An-
gebotspflicht auslosen kdnnen. Beide Male vernein-
ten sie dies.

Mit Beschluss der Generalversammlung vom 14.
Mai 2002 fithrte Quadrant die Einheitsnamenaktie
ein. Zugleich wurden eine Vinkulierung und eine
Stimmrechtsbeschrinkung in der Hohe von jeweils
3% der Stimmen begriindet.? Davon blieben die Be-
teiligungen der Beschwerdefiihrer allerdings ausge-
nommen.? Thr Anteil an Quadrant reduzierte sich da-
mit auf 18.8% (6.1, 6.4 resp. 6.3%) der Stimmen.

Mit Empfehlung vom 23. Juli 2002 stellte die
UEK fest, dass die Beschwerdefiihrer seit dem 17.
Oktober 2000 verpflichtet seien, den Aktiondren der
Quadrant ein 6ffentliches Angebot zu unterbreiten.
Die Parteien lehnten diese Empfehlung ab. Darauthin
erdffnete die Eidgendssische Bankenkommission
(«EBK») ein Verwaltungsverfahren. Miiller, Niggli
und Schenk beantragten, die Empfehlung der UEK
sei aufzuheben, eventualiter sei thnen eine Ausnahme
von der Angebotspflicht geméss Art. 32 Abs. 2 lit. a
und ¢ BEHG zu gewihren.

Am 12. Juni 2003 verfiigte die Ubernahmekam-
mer der EBK, dass Miiller, Niggli und Schenk zu-
sammen eine Gruppe bilden, welche seit dem 17.

2 Art. 5 Abs. 2 und Art. 12 Abs. 2 der Statuten der Quadrant.
So genannte Besitzesgarantie; Nach Art. 5 Abs. 5 der Sta-
tuten der Quadrant bleiben Namenaktionére, die am 4.
April 2002 mit mehr als 3% des Aktienkapitals als Aktio-
nire mit Stimmrecht im Aktienbuch eingetragen waren,
entsprechend diesem Aktienbestand eingetragen. Nach
Art. 12 Abs. 4 der Statuten sind die Stimmrechte solcher
Aktiondre von der Stimmrechtsbeschrankung ausgenom-
men.

Oktober 2000 angebotspflichtig sei. Eine Ausnahme
von der Angebotspflicht gewihrte sie nicht. Dagegen
erhoben die Beschwerdefiihrer Verwaltungsgerichts-
beschwerde beim Bundesgericht. Sie beantragten, die
Verfiigung sei aufzuheben und es sei festzustellen,
dass sie nicht angebotspflichtig seien. Eventualiter
sei die Verfiigung aufzuheben und die Sache an die
UEK oder an die Vorinstanz zuriickzuweisen; sub-
eventualiter sei gestiitzt auf Art. 32 Abs. 2 BEHG
eine Ausnahme zu gewéhren oder die Vorinstanz an-
zuweisen, die Gewéhrung einer solchen zu priifen.
Mit Entscheid vom 25. August 2004 hiess das
Bundesgericht die Beschwerde teilweise gut. Es hob
die Verfiigung der EBK auf und wies die Sache zur
neuen Entscheidung im Sinne der Erwdgungen an die
EBK zuriick. Das Bundesgericht bejahte die Existenz
einer Gruppe, wies aber die Vorinstanzen an zu prii-
fen, ob eine Ausnahme gewihrt werden kann. Der
Fall liegt nun wieder bei der UEK, welche iiber die
Ausnahmegewihrung zu entscheiden hat.*

II. Behordliche Entscheidungen

A. Die Empfehlung der UEK vom 23. Juli 2002

Aus materieller Sicht leitete die UEK ihre Emp-
fehlung mit der Ausserung ein, dass nicht jedes belie-
bige Zusammenwirken von Aktiondren auf eine
Gruppe schliessen lédsst, sondern die Handlung der
Parteien einen gewissen Mindestgrad an Intensitat
aufweisen muss, die ihren Ausdruck in einem Mini-
mum an gemeinsamer (innerer) Organisiertheit fin-
det. Entscheidend ist nach Meinung der UEK, «ob
die Aktiondire bei Erwerbs- oder Verdusserungstrans-
aktionen oder der Stimmrechtsausiibung zwecks Er-
reichen eines gemeinsamen Ziels zusammenwirken
und zu diesem Zweck gemeinsame Mittel und Krifte
zur Verfiigung stellen und ihre Einzelinteressen dem
Gesamtinteresse der Gruppe hintanstellen.»’ Eine
vertragliche Verbindung zwischen den Aktionéren ist
nicht erforderlich. In Frage kommen «auch soziale
Bindungen (z.B. Familien oder enge Geschifispart-
nerschaften), falls sie eine Intensitdit aufweisen, die
dazu fiihrt, dass die Aktiondre nicht mehr vollig frei

4 NZZ vom 9. Dezember 2004, S. 30.
Empfehlung der UEK i.S. Quadrant AG vom 23. Juli
2003, LA, E. 1.2.
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tiber ihre Stimmrechtsausiibung entscheiden.»®
Art. 15 Abs. 1 BEHV-EBK erfasst gemidss dem Ver-
stindnis der UEK auch so genannte Gentlemen's
Agreements, bei denen die Parteien zwar bewusst
keine rechtliche Bindung wollen, aber darauf ver-
trauen, dass die Gegenseite die Vereinbarung einhilt.
Unerheblich fiir die Qualifikation als Gruppe ist da-
bei grundsitzlich die Dauer einer Verbindung, auch
wenn in der Praxis Verhaltenskoordinationen iiber ei-
nen ldngeren Zeitraum eher auf eine Gruppe schlies-
sen lassen.”

Auf Grund verschiedener Indizien schloss die
UEK auf die Existenz einer Gruppe im Sinne des Of-
fenlegungsrechts. Die Annahme, die seit Jahren
gleichgerichtete Stimmrechtsausiibung sei das jéhr-
lich wiederkehrende zufillige Resultat unabhingig
voneinander erfolgter Meinungsbildung, wider-
spricht fiir die UEK jeglicher Lebenserfahrung.® Es
dringt sich der Schluss auf, dass zwischen den Be-
schwerdefiihrern derart starke soziale Bindungen be-
stehen, welche die von diesen behauptete vollige
Autonomie jedes Einzelnen nicht mehr realistisch er-
scheinen ldsst.® Dass von einer konzertierten Stimm-
rechtsausiibung aller direkt und indirekt {iber Triven-
tus gehaltenen Aktien an Quadrant auszugehen ist,
scheint in den Augen der UEK auch die Meinung der
drei Aktiondre selbst gewesen zu sein. Das driickt die
Offenlegungsmeldung vom Oktober 2000 aus. Darin
hatten die Beschwerdefiihrer keinen Unterschied
zwischen den personlich gehaltenen Titeln und den-
jenigen Aktien, die Triventus hielt, gemacht.!® Als
weiteres Indiz nannte die UEK die iiber einen linge-
ren Zeitraum grosstenteils parallel erfolgten Verande-
rungen der Anteile der Beschwerdefiihrer an Qua-
drant.!!

Die UEK priifte sodann, ob die geméss Art. 15
Abs. 1 BEHV-EBK bejahte Gruppe auch unter
Art. 27 BEHV-EBK fillt, der die angebotspflichtige

¢ Empfehlung der UEK i.S. Quadrant AG vom 23. Juli
2003, ILA., E. 1.3.

7 Empfehlung der UEK 1i.S. Quadrant AG vom 23. Juli
2003, ILA., E. 1.3.

8 Empfehlung der UEK i.S. Quadrant AG vom 23. Juli
2003, LA, E. 2.1.5.

®  Empfehlung der UEK i.S. Quadrant AG vom 23. Juli
2003, I11.A., E. 2.1.6.

10 Empfehlung der UEK i.S. Quadrant AG vom 23. Juli
2003, IL.A., E. 2.1.7.

1 Vgl. dazu Empfehlung der UEK 1i.S. Quadrant AG vom
23. Juli 2003, II.A., E. 2.2.1.

Gruppe definiert. Art. 27 BEHV-EBK verweist dabei
auf Art. 15 Abs. 1 und 2 BEHV-EBK, welcher «sinn-
gemdss» gilt. Ausserdem verlangt Art. 27 BEHV-
EBK, dass die Gruppe «im Hinblick auf die Beherr-
schung der Zielgesellschaft» handelt. Geméss der
UEK fiigt dieser Zusatz kein subjektives Absichtsele-
ment zu Art. 32 Abs. 1 BEHG hinzu, sondern stellt
bloss klar, dass die konzertierte Handlung von Aktio-
niren im Hinblick auf den Erwerb von mehr als
33'/3% der Stimmrechte einer Gesellschaft erfolgen
oder die Stimmrechtsausiibung hinsichtlich einer sol-
chen Beteiligung betreffen muss. Der Gesetzgeber
stellt fir die Frage, ob eine Gesellschaft beherrscht
wird, grundsitzlich ausschliesslich auf das Uber-
schreiten von 33!/3% der Stimmrechte ab. Das geht
nach Meinung der UEK klar aus Art. 32 Abs. 1
BEHG hervor.'? Das Argument, beim Aktientausch
mit der Coop Bank hitten die Beschwerdefiihrer
nicht im Hinblick auf die Beherrschung der Zielge-
sellschaft gehandelt, war somit entkréftet. Dieses Ar-
gument widerspricht fiir die UEK den seit Jahren
gehaltenen Aktienbestinden und eingenommenen
Funktionen der Beschwerdefiihrer beim Emittenten
und steht auch im Gegensatz zur Stimmrechtsbe-
schriankung (und Vinkulierung) in der Héhe von 3%
der Stimmen, von welcher die Beschwerdefiihrer
ausgenommen sind.'3 Die Auflésung des Poolver-
trags mit der Coop Bank und der Aktientausch fiihr-
ten zu mehr als einer Verdoppelung der Stimmbkraft
der Beschwerdefiihrer und Triventus. Damit fand in
den Augen der UEK aus Sicht der Minderheitsaktio-
ndre ein Kontrollwechsel im Aktionariat von Qua-
drant statt. Weder die intertemporalen Bestimmungen
des BEHG noch Art. 32 Abs. 2 lit. a BEHG kénnen
dabei die Beschwerdefiihrer von der Angebotspflicht
befreien.!* Dass der Grenzwert unterschritten wurde,
als die Einheitsaktie eingefiihrt wurde, ldsst die
Angebotspflicht nicht entfallen. Wenn diese einmal

12 Empfehlung der UEK i.S. Quadrant AG vom 23. Juli
2002, ILLA., E. 4.3. Eine andere Auslegung der Klausel in
Art. 27 BEHV-EBK wiirde nach Ansicht der UEK eine un-
gerechtfertigte Ungleichbehandlung eines einzelnen Ak-
tiondrs und einer organisierten Gruppe bewirken, weil es
dem Einzelaktionir nicht mdglich ist, beim Uberschreiten
des Grenzwerts von 33'/3% der Stimmrechte eine Ange-
botspflicht zu verneinen.

13 Empfehlung der UEK i.S. Quadrant AG vom 23. Juli
2002, II.A., E. 4.6.

4 Empfehlung der UEK i.S. Quadrant AG vom 23. Juli
2002, IILA, E. 5.
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entstanden ist, kann sie nur durch ein 6ffentliches An-
gebot erfiillt oder mit einem erfolgreichen Ausnah-
megesuch aufgehoben werden, so die UEK."

B. Die Verfiigung der Ubernahmekammer der
EBK vom 12. Juni 2003

Mit Verfiigung vom 12. Juni 2003 stiitzte die
EBK die Empfehlung der UEK vollumfanglich. Sie
hielt fest, dass durch den Erwerb der Beteiligung von
der Coop Bank eine neue Gruppe entstanden sei.
Art. 52 BEHG ist deshalb nicht anwendbar. Diese
neue Gruppe hilt zusammen iiber 42% der Stimm-
rechte und ist infolge der Uberschreitung des massge-
benden Grenzwerts gemaiss Art. 32 Abs. 1 BEHG an-
gebotspflichtig.'®

Um die organisierte Gruppe zwischen den Be-
schwerdefiihrern zu bejahen, fiihrte die EBK fol-
gende Argumente an: deren gemeinsamen Wer-
degang, ihr Parallelverhalten, die gemeinsame
Griindung der Triventus, die semantische Bedeutung
des Begriffs Triventus, die Vertretung durch dieselbe
Anwaltskanzlei. Ausserdem haben sich die Be-
schwerdefiihrer nach Ansicht der EBK ohne Zweifel
als Gruppe zu erkennen gegeben, indem sie im Ok-
tober 2000 die Meldepflicht nach Art. 20 BEHG un-
ter dem Namen der von ihnen vollumféinglich be-
herrschten Triventus erfiillten.!”

Die EBK hielt ferner fest, dass die Erfassung der
organisierten Gruppe im Ubernahmerecht, insbeson-
dere im Zusammenhang mit der Angebotspflicht,
strengeren Anforderungen untersteht als im Offenle-
gungsrecht. Diese Anforderungen sah sie im vorlie-
genden Fall als erfiillt an. Die Beherrschungsabsicht
oder andere Absichten eines Erwerbers sind fiir die
EBK mit Blick auf Art. 32 BEHG nicht entscheidend.
Die Beherrschungsabsicht wird in Art. 27 BEHV-
EBK vor allem deshalb erwéhnt, um den Unterschied
zwischen Offenlegungs- und Ubernahmerecht auf
Verordnungsstufe aufzuzeigen.'s

5 Empfehlung der UEK i.S. Quadrant AG vom 23. Juli
2002, IILA., E. 6.

16 Verfiigung der EBK i.S. Quadrant AG vom 12. Juni 2003,
E.5.b.

17" Verfiigung der EBK i.S. Quadrant AG vom 12. Juni 2003,
E.6.c.

18 Verfiigung der EBK i.S. Quadrant AG vom 12. Juni 2003,
E. 7.

Den eventualiter vorgebrachten Antrag, eine Aus-
nahme zu gewihren, lehnte die EBK ab. Da trotz
mehrmaligen Hinweisen seitens der UEK bis vor der
zweiten Instanz zugewartet wurde, um diesen Antrag
zu stellen, erachtete die EBK ihn als rechtsmiss-
brauchlich. Ferner hat nach bewihrter Praxis zuerst
die UEK die Frage zu priifen, ob eine Ausnahme ge-
wihrt werden kann. Das Angebot hétte iiberdies bis
spétestens zum 18. Dezember 2000 erfolgen sollen.
Wird nachtriaglich eine Ausnahme gewéhrt, wiirde
damit ein unrechtmaéssiger Zustand legalisiert, fiihrte
die EBK aus." Schliesslich lehnte sie es ebenso wie
die UEK ab, die Angebotspflicht als dadurch konsu-
miert zu erachten, dass die Beschwerdefiihrer weni-
ger als einen Drittel der Stimmrechte der Quadrant
hielten, nachdem die Einheitsaktie eingefiihrt war.?

C. Das Urteil des Bundesgerichts vom
25. August 2004

1. Das intertemporale Recht (Art. 52 BEHG)

Das Bundesgericht wendet sich zuerst dem inter-
temporalen Einwand der Beschwerdefiihrer zu. Diese
argumentierten, dass beim Inkrafttreten des Borsen-
gesetzes eine Gruppe bestanden hatte, die mehr als
50% der Stimmrechte der Zielgesellschaft hielt. Eine
solche vorbestehende Gruppe unterliegt gemiss den
Beschwerdefiihrern der Angebotspflicht in diesem
Fall nicht bzw. nur dann, wenn die Gruppe ihren An-
teil von mehr als 33!/3% auf iiber 50% der Stimm-
rechte erhoht (vgl. Art. 52 BEHG).

Das Bundesgericht bestétigt zwar, dass die vorbe-
stehende Gruppe im vorliegenden Fall als solche
nicht angebotspflichtig ist, da sie bei Inkrafttreten des
Gesetzes mehr als 50% der Stimmrechte gehalten
hatte. Das hindert aber nicht, dass die Angebots-
pflicht ausgeldst wird, wenn einzelne Aktiondre oder
Untergruppen ihrerseits den Grenzwert neu iiber-
schreiten. Das Bundesgericht leitet dies aus Art. 32
Abs. 2 lit. a BEHG ab, wonach bei der Ubertragung
von Stimmrechten innerhalb einer Gruppe eine Aus-
nahme von der Angebotspflicht gewdhrt werden
kann. Daraus folgert das Gericht e contrario, dass
interne Verschiebungen an sich eine Angebotspflicht

19 Verfiigung der EBK i.S. Quadrant AG vom 12. Juni 2003,
E.9.c.

20 Verfiigung der EBK i.S. Quadrant AG vom 12. Juni 2003,
E. 10.
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ausldsen konnen, auch wenn sich der Anteil der (ge-
samten) Gruppe als solcher nicht erhdht. Ubertragun-
gen innerhalb einer vorbestehenden Gruppe mit ei-
nem Anteil von iiber 50% der Stimmen sind also
gemiss Bundesgericht nicht auf Grund des Uber-
gangsrechts von vornherein von der Angebotspflicht
ausgenommen. Die Gruppe einerseits und ihre Mit-
glieder andererseits miissen je getrennt erfasst wer-
den. Das fiihrt dazu, dass nur jene Aktionére privile-
giert sind, die bei Inkrafttreten des Gesetzes bereits
mehr als 33'/3% bzw. mehr als 50% der Stimmrechte
fiir sich gehalten haben. Die Beschwerdefiihrer haben
als Untergruppe gesamthaft weniger als 33'/3% der
Stimmen innegehabt, als das Gesetz in Kraft trat. Aus
diesem Grund ist Art. 52 BEHG nicht auf sie an-
wendbar, so das Bundesgericht.?!

2. Die Entstehung der Angebotspflicht

Eher beildufig stellt das Bundesgericht fest, dass
eine blosse Veriusserung von Aktien die Ubernahme-
pflicht nicht auslosen kann, sondern hierzu der Er-
werb von Stimmrechten notwendig ist.??

3. Die angebotspflichtige organisierte Gruppe
(Art. 27 BEHV-EBK)

a. Das Verhiltnis zur meldepflichtigen Gruppe
i.S.v. Art. 15 Abs. 1 BEHV-EBK

Das Bundesgericht hilt zunichst in Uberein-
stimmung mit der h.L. fest, dass eine gemeinsame
Absprache im Ubernahmerecht wegen der damit ver-
bundenen Rechtsfolgen zuriickhaltender anzuneh-
men ist als im Offenlegungsrecht.??

b. Die Abstimmungshandlung

Anschliessend priift das Bundesgericht die Frage,
ob die Beschwerdefiihrer eine angebotspflichtige or-
ganisierte Gruppe i.S.v. Art. 27 BEHV-EBK bilden.
Als Erstes stellt es dabei klar, dass blosses Parallel-
verhalten nicht ausreicht, um eine gemeinsame Ab-
sprache zu begriinden.?* In der Sache selber schliesst
das Gericht, dass die Beschwerdefithrer zusammen
eine angebotspflichtige Untergruppe bilden. Zu die-
sem Schluss gelangt es im Wesentlichen auf Grund
der gleichen Indizien, welche die Vorinstanzen dazu

2l BGE 130 11 543 ff., E. 5.3-5.5.

2 BGE 13011547, E. 6.2.1.

% BGE 13011549, E. 6.3.

24 BGE 13011549 f., E. 6.4.1-6.4.3.

bewogen haben, eine neue Gruppe anzunehmen. Es
korrigiert die Annahmen der EBK dahingehend, dass
die Vertretung der Beschwerdefiihrer im laufenden
Verfahren durch die gleiche Anwaltskanzlei nicht auf
eine gemeinsame Absprache schliessen lasse. Auch
die gemeinsame Meldung nach Art. 20 BEHG ist
nicht entscheidend, enthélt aber einen Hinweis
darauf, dass sich die Beschwerdefiihrer als Gruppe
verstanden haben. Insgesamt weisen jedoch die wei-
teren, bereits vorgestellten Umstinde auf eine abge-
stimmte Verhaltensweise hin.?> Ausschlaggebend ist
fiir das Bundesgericht, dass die Beschwerdefiihrer als
Untergruppe ihren Stimmrechtsanteil auf iiber einen
Drittel erhoht haben, indem sie von der Coop Bank
deren Beteiligung erwarben.?®

Da es von einem konkludent abgeschlossenen
Vertrag, einer einfachen Gesellschaft, zwischen den
Beschwerdefiihrern ausgeht, ldsst das Bundesgericht
die Frage, ob eine rein soziale oder faktische Bin-
dung fiir die Annahme einer gemeinsamen Absprache
geniigen kann oder ob gar eine rechtsverbindliche
Absprache nétig ist, offen.?’

c. Der Zusatz «im Hinblick auf die Beherrschung
der Zielgesellschaft»

Sodann stellt sich das Bundesgericht die Frage,
was der Zusatz «im Hinblick auf die Beherrschung
der Zielgesellschafty in Art. 27 BEHV-EBK bedeu-
tet. Zu Recht weist es zunichst gewisse Erwégungen
der EBK als fehlerhaft zuriick?® und nimmt anschlies-
send die Konstanz der Praxis der UEK zu dieser
Frage unter die Lupe.? Diese entspricht nach der ge-

25 Eine wichtige Rolle spielt ein Fax namens der Triventus

an die Coop Bank vom 9. Oktober 2000 betreffend die
Tauschofferte. Darin wird nicht prézisiert, wer dadurch
verpflichtet werden soll. Das weist darauf hin, so das
Bundesgericht, dass Triventus, von der die Offerte aus-
ging, nicht als blosse Stellvertreterin ihrer Aktiondre auf-
trat (was gemdss Art. 11 Abs. 2 UEV-UEK und der Praxis
der UEK zur Annahme einer gemeinsamen Absprache
noch nicht geniigen wiirde), sondern dass die auf ihrer
Seite Beteiligten gemeinsam handeln und sich auch ge-
meinsam verpflichten wollten. Damit miisse zwangslaufig
eine entsprechende Vereinbarung unter den Beschwerde-
fiihrern vorausgesetzt werden.

26 BGE 130 11 551 ff., E. 6.4.5.

27 BGE 130 11 550, E. 6.4.3.

% BGE 13011553 f,, E. 6.5.1.

2 BGE 130 I1 556, E. 6.5.4. Es kommt dabei zum folgenden
Schluss: «Insgesamt scheint die Ubernahmekommission
damit auch in ihrer spdteren Praxis eine gemeinsame Ab-
sprache nicht schon dann anzunehmen, wenn gemeinsam
Beteiligungsrechte erworben worden sind, sondern nur,
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richtlichen Meinung dem Sinn von Art. 27 BEHV-
EBK. Ferner bejaht es die Gesetzmissigkeit dieser
Norm, auch wenn sie im Vergleich zu Art. 15 BEHV-
EBK ein zusitzliches Erfordernis enthilt. Im Ver-
gleich zur Meldepflicht kann die Angebotspflicht
sehr einschneidende Rechtsfolgen haben, fiihrt das
Bundesgericht aus. Sie will verhindern, dass die Min-
derheitsaktionédre benachteiligt werden. Ein Nachteil
liegt aber nicht schon darin, dass Stimmrechte erwor-
ben werden, sondern ergibt sich erst daraus, «dass
damit verbunden allenfalls auch ein beherrschender
Einfluss auf die Zielgesellschaft ausgetibt werden
kann.»*°

In diesem Punkt grenzt sich das Bundesgericht
von den Vorinstanzen ab, welche diesem Element
keine eigenstindige Bedeutung zugemessen haben.
Dem Argument der UEK, das Erfordernis der Beherr-
schungsabsicht fiihre zu einer Ungleichbehandlung
gegeniiber einem Einzelaktionir, hilt das Gericht
entgegen, es sei denkbar, dass mehrere Personen
beim Kauf von Aktien allein im Hinblick auf das Er-
werbsgeschift zusammenwirken, ohne eine gemein-
same Stimmrechtsausiibung ins Auge zu fassen. In
diesem Fall bestehe kein Grund, sie der Angebots-
pflicht zu unterstellen. Das Bundesgericht folgert
daraus:

«Es entspricht daher dem Gesetz, einen gemeinsa-
men Erwerb nicht bereits dann der Angebotspflicht
zu unterwerfen, wenn sich die Absprache einzig auf
das Erwerbsgeschidft bezieht, sondern nur dann,
wenn das Geschdft auch Auswirkungen auf die Be-
herrschung der Gesellschaft haben kann.»!

Dies bedeutet aber nicht, dass nun im Einzelfall
eine subjektive Beherrschungsabsicht nachgewiesen
werden muss. Diesen Punkt behandelt das Bundesge-
richt objektiviert. Es nimmt deshalb Vorkehren im
Hinblick auf die Beherrschung bereits an, «wenn der
gemeinsame Erwerb eine solche objektiv erméglicht
und aufgrund der Umstdiinde darauf zu schliessen ist,
dass eine Beherrschung auch angestrebt wird. »**

wenn zumindest auch Absprachen im Hinblick auf die Aus-
tibung der Stimmrechte getroffen wurden und dadurch eine
Beherrschung angestrebt ist oder jedenfalls die Beherr-
schungsverhdltnisse verdndert werden.»

30 BGE 13011557, E. 6.5.5.

31 BGE 130 11 558, E. 6.5.6.

32 BGE 13011558, E. 6.5.7. Diese Annahme ist in den Augen
des Bundesgerichts gerechtfertigt, weil die Angebots-

In der Sache bejaht das Bundesgericht eine ge-
meinsame Absprache zwischen den Beschwerdefiih-
rern im Hinblick auf die Beherrschung der Quadrant.
Die Konstanz und Kontinuitit ihres bisherigen Han-
delns versteht das Gericht auch als Indizien fiir ein
zukiinftiges organisiertes Verhalten. Als nicht iiber-
zeugend taxiert es den Einwand der Beschwerdefiih-
rer, ihre Absprachen seien nur als Geschéaftsfiihrer
und Verwaltungsrite der Quadrant erfolgt und nicht
als Aktiondre. Dies bedeutet fiir das Gericht jedoch
nicht, dass Mitglieder eines Verwaltungsrates immer
als Gruppe zu gelten haben, wenn sie gemeinsam
Aktien kaufen. Es erscheint im vorliegenden Fall
aber unrealistisch, zwischen den Tatigkeiten der Be-
schwerdefiihrer als Aktiondre, Verwaltungsratsmit-
glieder und Geschiéftsfithrer zu differenzieren. Auf
Grund ihrer langjdhrigen Geschiftstitigkeit nimmt
das Bundesgericht an, dass sie auch nach Oktober
2000 eine gemeinsame Strategie in Bezug auf Qua-
drant verfolgt haben. Die nach diesem Zeitpunkt er-
folgten parallelen Aktienkdufe der Beschwerdefiihrer
und die Einfilhrung der Einheitsaktie im Mai 2002,
gekoppelt mit einer Vinkulierung und Stimmrechts-
beschrankung, deuten ebenfalls darauf hin, dass der
Stimmrechtserwerb im Oktober 2000 abhingig von
einer zukiinftigen koordinierten Tatigkeit fiir Qua-
drant erfolgt ist, fiihrt das Gericht aus. Diese Um-
stande seien von den Beschwerdefiihrern nicht sub-
stantiiert bestritten worden.33

4. Die Ausnahme von der Angebotspflicht nach
Art. 32 Abs. 2 lit. a BEHG

Nachdem das Bundesgericht die Angebotspflicht
der Beschwerdefiihrer als solche bejaht hat, wendet es
sich der Frage zu, ob ihnen eine Ausnahme gewdhrt
werden kann. Das Verhalten der EBK, die das Ausnah-
megesuch als rechtsmissbrauchlich zuriickgewiesen
hat, betrachtet es als formelle Rechtsverweigerung. Es
kann aber nicht Sache des Bundesgerichts sein, erst-
instanzlich {iber diese Frage zu befinden. Ferner muss
die UEK dazu Stellung nehmen und die Einsprache-
rechte der Minderheitsaktiondre sind zu wahren. Des-
halb weist das Bundesgericht die Akten zur Weiterfiih-
rung des Verfahrens an die EBK zuriick.*

pflicht im Zweifel grossziigig auszulegen ist, wobei Aus-
nahmen moglich bleiben miissen, falls diese Pflicht im
Lichte der Gesetzesziele nicht erforderlich erscheint.

3 BGE 13011559 f., E. 6.6.

3 BGE 13011562, E. 7.3.
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Das Bundesgericht verwirft ferner die Auffassung
der EBK, die Ausnahmegewéhrung stehe in ihrem
Ermessen, und gibt aus prozessdkonomischen Griin-
den den Vorinstanzen folgende Erwédgungen mit auf
den Weg: Sind die Tatbestandselemente von Art. 32
Abs. 2 lit. a BEHG (Ubertragung von Stimmrechten
innerhalb einer organisierten Gruppe) erfiillt, ist die
Ausnahme grundsitzlich zu gewédhren. Sie darf nur
dann verweigert werden, wenn ein Umgehungsge-
schift vorliegt oder andere Griinde dagegen spre-
chen.®

Vorliegend identifiziert das Bundesgericht eine
Ubertragung innerhalb einer Gruppe. In seinen Au-
gen ist keine neue, bisher nicht existierende Gruppe
entstanden, sondern es ist aus dem bisherigen Pool
ein Mitglied ausgeschieden mit der Folge, dass nur
noch die vorher bereits bestehende Untergruppe
iibrig geblieben ist. Genau auf diesen Fall — eine
Gruppe steigert ihren gesamten Anteil nicht, aber
eines ihrer Mitglieder bzw. eine Untergruppe iiber-
schreitet durch eine interne Transaktion den Grenz-
wert neu — sei Art. 32 Abs. 2 lit. a BEHG zugeschnit-
ten.’® Diese Bestimmung gilt gemiss Bundesgericht
nicht nur, wenn die Gruppe in ihrer urspriinglichen
Zusammensetzung fortbesteht, wovon die UEK aus-
gegangen ist. Es ist fiir das Gericht nicht ersichtlich,
weshalb eine Ausnahme ausgeschlossen sein soll,
wenn ein Mitglied ausscheidet und zugleich einen
Teil seiner Aktien einem anderen Poolmitglied tiber-
trigt, ohne dass sich damit der gesamte Gruppenan-
teil erhoht. Die Stellung der Minderheitsaktionire
hingt nicht davon ab, ob die Coop Bank ihre Aktien
ganz oder nur teilweise verdussert. Das Bundesge-
richt versteht Art. 32 Abs. 2 lit. a BEHG deshalb so,
dass mit «Gruppe» die Gruppe im Ausgangszustand
gemeint ist. Werden unter den Mitgliedern dieser vor-
bestehenden Gruppe Aktien verschoben, so bleibt die
Bestimmung grundsétzlich anwendbar, selbst wenn
im Endzustand einzelne Mitglieder ganz ausschei-
den.?’

Mit seinen weiteren Ausfithrungen, wonach auch
ein Kontrollwechsel einer Ausnahme nicht entgegen-
steht, betritt das Bundesgericht Neuland. Wortlich
lasst es vernehmen:

«[AJuch wenn die Transaktion zu einem Kontroll-
wechsel fiihrt, kann eine Ausnahme gewdhrt werden,

3 BGE 13011 562 ff., E. 7.4.
% BGE 13011564 f., E. 7.5.2.
37 BGE 13011 565, E. 7.5.3.

wenn sich dadurch die Stellung der Minderheitsak-
tiondre nicht zusdtzlich verschlechtert. (...) Eine Ver-
dnderung der Beherrschungsverhdltnisse ist im An-
wendungsbereich von Art. 32 Abs. 2 lit. a BEHG
somit nichts Aussergewohnliches. (...) Durch eine
interne Ubertragung wird die Position der Minder-
heitsaktiondre nicht ohne weiteres beeintrdchtigt, da
sie sich nach wie vor der beherrschenden Gruppe
gegeniiber sehen; die Verhdltnisse innerhalb dieser
sind in der Regel von sekunddirer Bedeutung.»**

Vorliegend ist fiir das Bundesgericht fraglich, ob
aus der Sicht der Minderheitsaktionére iiberhaupt erst
von einem Kontrollwechsel gesprochen werden
kann. Die Beschwerdefithrer haben seit Oktober
1999 bereits die Mehrheit im flinfkopfigen Verwal-
tungsrat der Quadrant. Es erscheint dem Gericht
widerspriichlich, im Erwerb zusitzlicher Stimm-
rechte einen entscheidenden Kontrollwechsel zu se-
hen. Selbst bei einem Kontrollwechsel wire eine
Ausnahme — wie erwdhnt — aber nicht ausgeschlos-
sen. Die Stellung der Minderheitsaktiondre hat sich
eher verbessert, weil der Stimmrechtsanteil der
Gruppe von 51% auf 42% gesunken ist, auch wenn
diese Stimmen nicht mehr zusammen mit der Coop
Bank gehalten werden, findet das Bundesgericht.
Bisher habe keine Seite dargelegt, inwiefern die Min-
derheitsaktionédre dadurch benachteiligt sein kdnnten.
Die EBK wird also gemiss den Erwidgungen des
Bundesgerichts gestiitzt auf Art. 32 Abs. 2 lit. a
BEHG eine Ausnahme gewéhren miissen, falls keine
Griinde dargetan werden, die aus der Sicht der Min-
derheitsaktionére einer Ausnahme entgegenstehen.*®

III. Bemerkungen

A. Die Gruppe im intertemporalen Recht

Uberzeugend sind die Erwigungen des Bundes-
gerichts zu Art. 52 BEHG. Es beantwortet darin die
Frage, wie ein Mitglied einer organisierten Gruppe,
die bereits bei Inkrafttreten von Art. 32 BEHG am
1. Januar 1998 bestanden hat, zu behandeln ist, wenn
es seine Beteiligung ausbaut. Entgegen einem ersten
Anschein sind in der Praxis die Fille recht hiufig, in
welchen bereits vor der Einfithrung der Angebots-
pflicht beherrschende Aktionérspools bestanden. Vor

3% BGE 13011 566, E. 7.5.4.
3 BGE 130 11 566 ff., E. 7.6.
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allem bei kotierten Gesellschaften, die von Familien
kontrolliert werden, sind solche Aktionérsstrukturen
anzutreffen. Diese Ausfithrungen des Bundesgerichts
sind also fiir die Praxis relevant. Im Wesentlichen
stellt das Gericht fest, dass ein Mitglied eines vorbe-
stehenden beherrschenden Pools das Privileg von
Art. 52 BEHG nicht beanspruchen kann, wenn es
selbst den massgebenden Grenzwert fiir die Ange-
botspflicht tiberschreitet.

B. Die angebotspflichtige organisierte Gruppe
1. Die Abstimmungshandlung

Von grosser Bedeutung nicht nur bei der Ange-
bots-, sondern auch bei der Meldepflicht ist die
Frage, wie die Abstimmungshandlung erfolgen muss,
die eine organisierte Gruppe entstehen ldsst. Das
Bundesgericht lasst leider offen, ob auch schon sozi-
ale Bindungen familidrer und geschiftlicher Art und
Absprachen ohne rechtsverbindlichen Charakter eine
(angebotspflichtige) Gruppe begriinden konnen.* In
ihrer Empfehlung i.S. Quadrant hatte die UEK fest-
gehalten, dass auch soziale Bindungen (z.B. Familien
oder enge Geschiftspartnerschaften) eine Gruppe
entstehen lassen konnten, falls sie eine Intensitét auf-
weisen, die dazu fiihrt, dass die Aktiondre nicht mehr
vollig frei tiber ihre Stimmrechtsausiibung entschei-
den. Diese Formel hat die UEK seitdem wiederholt
verwendet,*' auch wenn die Doktrin diesen Aspekt
der Begriindung stark kritisiert hatte.*> Von diesem
Verstindnis der Gruppe ist die UEK auch nicht abge-
riickt, seit die bundesgerichtliche Begriindung des
vorliegenden Falles vorliegt.®3

40 BGE 130 11 550, E. 6.4.3.

4 Vgl. die Empfehlungen der UEK i.S. Fall Adval Tech Hol-
ding AG vom 3. Mirz 2004, E. 2.2.2; i.S. Compagnie In-
dustrielle et Commerciale du Gaz SA/Société du Gaz de la
Plaine du Rhone SA vom 15. April 2004, E. 2.2.1; i.S. Com-
pagnie Vaudoise d’Electricit¢ vom 30. Mirz 2005, E. 2.1.1.
Jacques Iffland, Groupes et action de concert dans la loi sur
les bourses, in: Journée 2003 du droit bancaire et financier,
Luc Thévenoz/Christian Bovet (Hrsg.), Ziirich 2004, S. 143
ff., S. 160; Rudolf Tschdni, Die Gruppe im Ubernahmerecht
— «Are we really all one?», in: Mergers & Acquisitions VI,
Rudolf Tschéni (Hrsg.), Ziirich/Basel/Genf 2004, S. 179 ft.,
S. 224: «Unabhdngig vom Ausgang dieses Falls ist zu hof-
fen, dass das Bundesgericht die allgemeinen und weiten
Ausfiihrungen, namentlich der UEK, wann eine Gruppe
vorliege und dass hierfiir intensive Sozialbindungen bereits
ausreichen, einschrdnken wird.»

Empfehlung der UEK i.S. Compagnie Vaudoise d’Electri-
cité vom 30. Marz 2005, E. 2.1.1.

42

43

Indem es einen konkludent zwischen den Be-
schwerdefiihrern abgeschlossenen Vertrag annimmt,
umschifft das Bundesgericht diese Frage elegant. Es
dussert sich diesbeziiglich auch nicht mit einem obi-
ter dictum. Die Position der Offenlegungsstelle der
SWX Swiss Exchange ist nur zur familidren Néhe be-
kannt. Fiir sie geniigt die blosse verwandtschaftliche
Beziehung allein zur Annahme einer Gruppe nicht.
Verlangt wird, dass sich die Familienmitglieder ver-
traglich oder auf andere Weise als Gruppe organisie-
ren.#

Die von der Lehre mit Recht konstatierte und kri-
tisierte Rechtsunsicherheit in diesem Punkt besteht
also weiter. Das Bundesgericht hat hier eine gute Ge-
legenheit versdumt, in einem fiir die Aktionérs-
kommunikation und somit auch fiir die Corporate
Governance Debatte wichtigen Bereich, Klarheit zu
schaffen. Die Ziele des Borsengesetzes — die Funk-
tionsfahigkeit des Kapitalmarktes zu gewihrleisten
und die Anleger zu schiitzen — werden unterlaufen,
wenn derart grundlegende Fragen unklar sind.

Richtigerweise setzt eine gemeinsame Absprache,
auch semantisch, eine Abstimmungshandlung vor-
aus. Das geht ebenfalls aus Art. 15 Abs. 1 BEHV-
EBK hervor, der verlangt, dass die Beteiligen ihre
Verhaltensweise abstimmen. Eine Verhaltensabstim-
mung ist ohne eine bewusste interaktive Kommuni-
kation zwischen den Beteiligten nicht denkbar. Dabei
kann diese Kommunikation auch {iber eine Mittels-
person erfolgen.* Das Resultat der Koordination
muss in einer Einigung liber ein gemeinsames Ver-
halten hinsichtlich der Zielgesellschaft bestehen. So-
wohl die stillschweigende als auch die konkludente
Einigung sind erfasst. Die Abstimmung muss nicht in
eine rechtlich verbindliche Handlung miinden. Das
ergibt sich aus der Gegeniiberstellung der zwei denk-
baren Arten der Abstimmungshandlung in der For-
mulierung «durch Vertrag oder andere organisierte
Vorkehren» in Art. 15 Abs. 1 BEHV-EBK. Andere or-
ganisierte Vorkehren miissen ndmlich gerade nicht
vertraglicher Natur sein.

Liegen allein enge soziale Kontakte familidrer
oder geschéftlicher Art vor, fehlt es von vornherein
an der notwendigen Abstimmungshandlung. Ohne
eine gegenseitige bewusste Kommunikation und Ei-

4 QLS-Jahresbericht 2000, Ziff. 3.1.3.5.

4 Eine Gruppe kann iiber einen Mittelsmann aber nur entste-
hen, wenn sdmtliche Beteiligten um dessen Scharnierfunk-
tion wissen oder wissen miissten.
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nigung beispielsweise iiber die Ausiibung der Stimm-
rechte an der Zielgesellschaft konnen solche Verhilt-
nisse per se keine organisierte Gruppe begriinden.
Das gilt sowohl fiir die Angebots- als auch fiir die
Meldepflicht. Die weite Fassung des Gruppenbe-
griffs durch die UEK trdgt wenig zur Verhinderung
von Umgehungen bei. Sie 16st dagegen hauptséchlich
in denjenigen Konstellationen rechtliche Unsicher-
heit aus, die 6konomisch betrachtet die Gleichbe-
handlung mehrerer Personen mit einem Einzelaktio-
ndr nicht rechtfertigen, da es an einer bewussten
zweiseitigen Kommunikation hinsichtlich einer Ein-
flussnahme auf die Zielgesellschaft fehlt. Es ist des-
halb nur dann eine ausreichende Abstimmungshand-
lung zu bejahen, wenn zwischen den Beteiligten eine
bewusste interaktive Kommunikation stattgefunden
hat und eine Einigung liber den Gegenstand der Ko-
ordination erreicht worden ist. Dartiber diirfen auch
die immanenten Beweisschwierigkeiten nicht hin-
wegtduschen. Die Arbeit der Behorden mit Indizien-
beweisen ist dabei unumgénglich. Oft kann nur von
einem Parallelverhalten auf eine Gruppe geschlossen
werden, was auch im vorliegenden Fall angedeutet
wird.*® Zu betonen ist aber, dass die Beweislast fiir
das Vorliegen einer organisierten Gruppe unter gel-
tendem Recht die rechtsanwendende Behorde trifft.*?
Es bestehen auch keine Vermutungstatbestdnde be-
ziiglich der Gruppenbildung. Das Bundesgericht hat
jedoch klar gemacht, dass die potentiellen Gruppen-
mitglieder die Umstédnde, die auf eine Gruppe hin-
deuten, substantiiert bestreiten miissen.*

2. Das Verhdltnis zur meldepflichtigen Gruppe i.S.v.
Art. 15 Abs. 1 BEHV-EBK

Das Bundesgericht stellt eindeutig klar, dass der
Gruppenbegriff fiir Zwecke der Meldepflicht nach
Art. 20 f. BEHG anders, und zwar weiter, zu interpre-
tieren ist als fiir die Zwecke der Angebotspflicht.*
Das bedeutet also, dass eine Gruppe unter Umstéin-
den fiir die Offenlegungspflicht zu bejahen, unter
dem Aspekt der Angebotspflicht jedoch zu verneinen
ist. Das Bundesgericht bestitigt damit eine Tendenz,
welche die UEK kiirzlich ebenfalls eingeschlagen

4 Vgl. BGE 130 I1 551, E. 6.4.5.

47 Sei dies die Offenlegungsstelle, die UEK, die EBK oder
das Bundesgericht im Falle von Verwaltungsverfahren. Im
Zivilverfahren um die Angebotspflicht gilt Art. 8 ZGB.

4 BGE 13011 560, E. 6.6.3.

4 BGE 13011 549, E. 6.3.

hat.>® Es bleibt aber unklar, ob sich der Unterschied
zwischen der Gruppe im Sinne der Melde- und der
Angebotspflicht im Tatbestandsmerkmal der Beherr-
schungsabsicht nach Art. 27 BEHV-EBK (vgl. I11.B.3)
erschopft.’! Nach der hier vertretenen Auffassung
sollte das aus zwei Griinden so sein. Erstens werden
die Interessen der Minderheitsaktiondre — und damit
auch die unterschiedlichen Zwecke der Melde- und
der Angebotspflicht — mit dem zusétzlichen Erforder-
nis der Beherrschungsabsicht in ausreichender Weise
beriicksichtigt. Gerade im Willen, die Zielgesell-
schaft zu kontrollieren, liegt die Quintessenz der An-
gebotspflicht, die sie von der Beteiligungspublizitit
unterscheidet. Zusédtzliche Differenzierungen er-
scheinen entbehrlich. Zweitens schafft dieses Ver-
standnis klare Leitlinien fiir die Praxis und erhoht die
in diesem Bereich vermisste Rechtssicherheit.

Der Hintergrund der geschilderten Tendenz, die
angebotspflichtige Gruppe enger auszulegen, besteht
darin, den Anwendungsbereich der Angebotspflicht
bei Gruppensachverhalten angesichts der einschnei-
denden Konsequenzen einzuschrinken. Bei der Um-
setzung dieses erstrebenswerten Ziels droht etwas in
Vergessenheit zu geraten, dass die Melde- und die
Angebotspflicht ein und demselben kapitalmarkt-
und gesellschaftsrechtlichen System angehoren.
Beide Institute miissen die tibergeordneten Ziele der
Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes und des An-
legerschutzes fordern (s. Art. 1 BEHG). So geht die
begriissenswerte Einschrinkung bei der angebots-
pflichtigen Gruppe teilweise mit einer Aus- und
Uberdehnung des meldepflichtrechtlichen Gruppen-
begriffs einher. Wiederholt dusserte sich die UEK in
ihren Empfehlungen beispielsweise bejahend zum
Bestehen einer Gruppe i.S.v. Art. 15 Abs. 1 BEHV-
EBK.3? Diese Frage liegt aber nicht in ihrer, sondern

30 Vgl. die Empfehlungen der UEK 1i.S. Vontobel Holding
AG vom 4. Juni 2004, E. 2.2 und i.S. SGF, Société de
Gares Frigorifiques et Ports Francs de Geneve S.A. vom
24. August 2004, E. 1.2.3.

1 Die EBK hat in ihrer Verfiigung i.S. Quadrant AG vom 12.
Juni 2003, E. 7 betont, dass die angebotspflichtige Gruppe
strengeren Anforderungen unterstehe als diejenige im Of-
fenlegungsrecht, obwohl sie dem Element der Beherr-
schungsabsicht keine eigenstidndige Bedeutung zugemes-
sen hat.

32 So bereits in der Empfehlung der UEK i.S. Quadrant AG
vom 23. Juli 2002; vgl. auch die Empfehlungen der UEK
i.S. Vontobel Holding AG vom 4. Juni 2004, E. 2.2.2:
«Diese Vereinbarungen sind klarerweise als «Absprachen
im Hinblick auf den Erwerb, die Verdusserung und die
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in der Kompetenz der zustdndigen Offenlegungs-
stelle (Art. 22 Abs. 1 Satz 1 BEHV-EBK). Dabei setzt
sich die UEK regelmissig nicht detailliert mit den
Zielen der Meldepflicht und ihrem Verhéltnis zur An-
gebotspflicht auseinander. Die Gesuchsteller vor der
UEK wehren sich nicht gegen solche Feststellungen,
da es deutlich leichter und weniger kapitalintensiv
ist, eine Meldung nach Art. 20 BEHG zu erstatten als
ein Pflichtangebot zu unterbreiten.*

Folgende vier Aspekte gilt es bei der Ausdehnung
des meldepflichtrechtlichen Gruppenbegriffs zu be-
ricksichtigen: Erstens hat ein zu weit gefasster und
unpréziser Begriff der Gruppe — nicht nur bei der An-
gebots-, sondern auch bei der Meldepflicht — nega-
tive Auswirkungen auf die Kommunikation unter
Aktiondren. Im Sinne einer intakten Corporate Go-
vernance und um die Agency-Problematik zu mini-
mieren, sollte aber genau diese Kommunikation er-
leichtert und gefordert werden.>* Zweitens gelangen
als Folge dieser Praxis teilweise Gruppenmeldungen
nach Art. 20 BEHG in den Markt, die den Eindruck
erwecken, dass die Beteiligten tatsdchlich gemein-
sam und koordiniert auf die Zielgesellschaft Einfluss
nehmen, auch wenn dem in der Tat nicht so ist.>> Sol-

Ausiibung der Stimmrechtey (...) im Sinne von Art. 15
Abs. 1 BEHV-EBK zu betrachten.»; i.S. Helvetia Patria
Holding (Bankenkonsortium) vom 24. November 2004,
E. 1.2.1: «Die zwischen den genannten Parteien geschlos-
senen Vereinbarungen haben den Kauf und Verkauf von
Beteiligungspapieren zum Gegenstand. Damit ist davon
auszugehen, dass die Vertrige im Sinne von Art. 15 Abs. 1
und 2 BEHV-EBK relevant sind.»

3 Nicht zu Art. 15 Abs. 1 BEHV-EBK 4&usserte sich die UEK
in ihrer Empfehlung i.S. Kithne & Nagel International AG
vom 13. Oktober 2004, E. 1.2.3. Die Offenlegungsmel-
dungen der Beteiligten erfolgten daraufhin allesamt in-
dividuell (s. SHAB vom 28. Oktober 2004). Insbesondere
wurde trotz des Vorliegens eines Placement Agreement
einschliesslich Lock-up zwischen der Deutschen Bank und
der Zielgesellschaft, die von Herrn Klaus-Michael Kiihne
beherrscht wird, keine Gruppe im Sinne der Meldepflicht
offen gelegt. Falls diese Meldungen im vornherein von der
Offenlegungsstelle abgesegnet worden sind, zeugen sie
von einem wiinschenswert restriktiven und wenig for-
malistischen Verstandnis der meldepflichtigen Gruppe.

5% Vgl. die OECD Corporate Governance Grundsitze, Teil 1
11.G, abrufbar unter http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/
31557724.pdf (1. April 2005): «Shareholders, including in-
stitutional shareholders, should be allowed to consult with
each other on issues concerning their basic shareholder
rights as defined in the Principles, subject to exceptions to
prevent abuse.»

Der wahre Inhalt der Vereinbarungen ergibt sich dann aus

der Empfehlung der UEK, wenn es denn eine solche gibt.

In der Offenlegungsmeldung und somit auch in der Daten-
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che Meldungen aufzuarbeiten und zu erstatten,
verursacht unndtige Informations- und Transak-
tionskosten. Die Meldungen kdnnen auch zu falschen
Anlageentscheiden fiihren, worunter die Allokations-
effizienz und im Ergebnis auch die Funktionsfahig-
keit des Kapitalmarktes leidet. Drittens verwéssern
unnétige Meldungen iiber bestehende Gruppen den
(hohen) Informationswert der anderen Meldungen.
Letztlich werden so die tatsdchlichen Beteiligungs-
verhéltnisse an der Zielgesellschaft verschleiert. Das
behindert die in diesem Bereich angestrebte Transpa-
renz. Viertens unterstehen die Parteien als Gruppe
1.S.v. Art. 15 Abs. 1 BEHV-EBK den auf solche
Gruppen anwendbaren Pflichten und miissen deren
Einhaltung gewéhrleisten. Sie miissen auf die Beriih-
rung anderer Schwellenwerte achten und Anderun-
gen in der Zusammensetzung des Personenkreises
oder der Art der Absprache oder der Gruppe melden
(Art. 15 Abs. 5 BEHV-EBK). Das verursacht zusétz-
liche Kosten. Es wird deshalb an dieser Stelle auch
fiir ein engeres und bewussteres Verstindnis der mel-
depflichtrechtlichen Gruppe pladiert. Einzig das
Merkmal der Beherrschungsabsicht darf sie von der
angebotspflichtigen Gruppe i.S.v. Art. 27 BEHV-
EBK unterscheiden.

3. Die objektivierte Beherrschungsabsicht i.S.v.
Art. 27 BEHV-EBK

Das Bundesgericht hebt klar hervor, dass das Tat-
bestandselement «im Hinblick auf die Beherrschung
der Zielgesellschaft» in Art. 27 BEHV-EBK eigen-
stdndige Bedeutung hat.*® Das ist zu begriissen. Liegt
also eine Gruppe i.S.v. Art. 15 BEHV-EBK vor, ist
diese nicht ohne weiteres zu einem offentlichen An-
gebot verpflichtet. Fiir die Zwecke der Angebots-
pflicht verlangt das Bundesgericht eine objektiviert
definierte Beherrschungsabsicht, damit iiberhaupt
von einer angebotspflichtigen Gruppe gesprochen
werden kann. Es distanziert sich damit scharf von
den Feststellungen der Vorinstanzen, welche diesem
Element keine eigenstidndige Bedeutung zumessen
wollten. Das Bundesgericht hélt auch fest, dass sich

bank der SWX Swiss Exchange iliber bedeutende Aktio-

nére gibt es diesbezliglich nur rudimentdre Hinweise. Die

nach Art. 20 Abs. 3 lit. ¢ BEHG und Art. 15 Abs. 3 BEHV-

EBK geforderten Angaben zur Art der Absprache einer

Gruppe sind im grossen Teil der Fille sehr kurz gehalten.
3 BGE 130 11 557 f., E. 6.5.
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eine unterschiedliche Behandlung von Einzelerwer-
bern und Gruppen durch sachliche Griinde rechtferti-
gen ldsst.’” Beim Einzelnen fiihrt der Erwerb eines
Stimmrechtsanteils von 33!/3% der Stimmrechte not-
wendigerweise zur Angebotspflicht. Bei der Gruppe
ist dies demgegeniiber erst dann anzunehmen, wenn
die Beteiligten eine gemeinsame Ausiibung der
Stimmrechte ins Auge fassen.’® Es muss auf Grund
der Umsténde geschlossen werden konnen, dass eine
Beherrschung auch angestrebt wird.

Fiir zukiinftige Falle liegt der Knackpunkt darin
festzustellen, welche Verhaltensweisen als auf die
Beherrschung der Zielgesellschaft gerichtet gelten.
Hierzu enthélt das Urteil des Bundesgerichts wenig
Anhaltspunkte. Kaum hilfreich ist die Ausfiihrung,
wonach ein gemeinsamer Erwerb nur zur Angebots-
pflicht fiihrt, «wenn das Geschdft auch Auswirkun-
gen auf die Beherrschung der Gesellschaft haben
kann.»*’ Das wird namlich stets der Fall sein. Es fragt
sich, wie weit der (angestrebte) Einfluss auf die Ziel-
gesellschaft gehen muss, um von einer (angestrebten)
Beherrschung sprechen zu konnen. Ist das bereits der
Fall, wenn eine einmalige Absprache iiber die
Stimmrechtsausiibung vorliegt? Reicht es, wenn sich
eine solche Absprache auf ein beliebiges Traktandum
an der Generalversammlung bezieht? Reicht die all-
gemeine Einigung, dass eine bestimmte Strategie ge-
meinsam verfolgt wird? Das sind Fragen, die in die-
ser Allgemeinheit nur schwer zu beantworten sind.
Im vorliegenden Fall waren die Indizien fiir die jahre-
lange gemeinsame Beherrschung der Quadrant durch
die Beschwerdefiihrer erdriickend, so dass sich dar-
aus kaum allgemeine Schliisse ziehen lassen.

U.E. kann generell nur bei einer nachhaltigen,
wesentlichen, gemeinsamen Einflussnahme auf die
Zielgesellschaft bzw. bereits bei der Absicht zur Aus-
iibung einer solchen davon gesprochen werden, dass
die Beherrschung angestrebt wird. Nur dann liegt
eine organisierte Gruppe i.S.v. Art. 27 BEHV-EBK
vor. Nachhaltig bedeutet dabei, dass einmalige Ab-
sprachen in der Regel ausscheiden. Vorbehalten blei-
ben Fille der Fusion, Spaltung und sonstiger Unter-

7 BGE 13011557 f., E. 6.5.6.

8 Fraglich und vom Bundesgericht nicht thematisiert ist, ob
eine angebotspflichtige Gruppe zwingend Absprachen
iiber eine gemeinsame Stimmrechtsausiibung voraussetzt.
Nach Art. 32 Abs. 1 BEHG kommt es auf die Ausiibbarkeit
der Stimmrechte nicht an. Das wiirde eher dafiir sprechen,
diese Frage zu verneinen.

% BGE 130 11 558, E. 6.5.6.

nehmenszusammenschliisse, die bereits bei einer ein-
maligen Verhaltensabstimmung einen Kontrollwech-
sel bewirken konnen. Das Wesentlichkeitserfordernis
schliesst Absprachen iiber Aspekte von untergeord-
neter Bedeutung fiir die Entwicklung der Zielgesell-
schaft aus. Dazu gehdren u.a. solche iiber die Wahl
des Revisors, der Firma, des Sitzes der Zielgesell-
schaft und die Erteilung der Décharge.®® Auch Ab-
sprachen iiber die Wahl von Verwaltungsratsmit-
gliedern reichen nicht (mehr) per se aus, um eine
angebotspflichtige Gruppe zu begriinden. So bei-
spielsweise, wenn einer Partei der Vereinbarung von
der kontrollierenden Aktiondrsgruppe die Wahl eines
Vertreters in den Verwaltungsrat zugesichert wird.®!
Gemeinsam ist die Einflussnahme nur, wenn die Be-
teiligten mit vereinten Kréften auf das gemeinsame
Ziel, die Zielgesellschaft zu beherrschen, hinwir-
ken.®? Eine solche Absprache ist insbesondere dann
gegeben, wenn die Beteiligten zusammen die Mehr-
heit der Verwaltungsratsmitglieder bestimmen und
die Strategie der Zielgesellschaft gemeinsam festle-
gen.®

4. Die Fille ohne Gruppenbildung

Verdankenswert sind einige Feststellungen des
Bundesgerichts, wann keine Gruppe anzunehmen ist.
Dazu gehort beispielsweise, dass Personen gleichzei-
tig Aktiondre und Verwaltungsratsmitglieder sind;
dieser Umstand macht die Betroffenen noch nicht zu
einer Gruppe.** Auch ist unschiddlich, wenn sich

% Beziiglich der Erteilung der Décharge hat die UEK bereits
in diesem Sinne entschieden (vgl. die Empfehlung der
UEK i.S. Kiihne & Nagel International AG vom 13. Okt-
ober 2004, E. 1.2.2.1).

61 Vgl. die Empfehlung der UEK i.S. Vontobel Holding AG
vom 4. Juni 2004, E. 2.2.

92 S, die Empfehlung der UEK i.S. SGF, Société de Gares
Frigorifiques et Ports Francs de Geneve S.A. vom 24.
August 2004, E. 1.2.3: «La notion d’action de concert de
l’art. 27 OBVM-CFB (...) exige que [’accord et/ou les
comportements concluants conduise(nt) les actionnaires a
dominer ensemble la société.»

% Vgl. auch dazu die Empfehlung der UEK i.S. Vontobel
Holding AG vom 4. Juni 2004, E. 2.2.5, wo ein zentrales
Element dafiir, dass eine Gruppe i.S.v. Art. 27 BEHV-EBK
verneint wurde, darin lag, dass der Schweizer Verband der
Raiffeisenbanken keinen Einfluss auf die Entscheidungen
des beherrschenden Aktiondrspools nehmen konnte. Es
wurde also nicht gemeinsam auf die Zielgesellschaft Ein-
fluss genommen.

4 BGE 13011559 f, E. 6.6.2.
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mehrere Parteien durch die gleiche Anwaltskanzlei
vertreten lassen. Dieser Umstand reicht weder aus
noch ist er iiberhaupt relevant, wenn es um die Defi-
nition einer Gruppe geht.

Allgemein hélt das Bundesgericht ferner fest,
dass das blosse Parallelverhalten als solches nicht ge-
niigt, eine Gruppe anzunehmen. Es bestitigt damit
die entsprechende Feststellung in der Lehre.®

Schliesslich sagt das Bundesgericht pointiert, dass
ein Erwerb vorliegen muss, damit eine Gruppe bejaht
werden kann.®® Damit sind eindeutig Absprachen zwi-
schen voneinander unabhédngigen Aktiondren zum
Verkauf ihrer Aktien an eine andere Partei vom Grup-
penbegriff ausgeschlossen. Die betreffenden verkaufs-
willigen Aktiondre kdnnen sich fiir den Verkauf zu-
sammentun, ohne das Risiko zu laufen, dadurch
bereits einer Angebotspflicht zu unterliegen.’’ Das er-
gibt sich bereits aus dem Wortlaut von Art. 32 Abs. 1
BEHG und von Art. 27 BEHV-EBK, der nur von ge-
meinsam handelnden Erwerbern spricht.

C. Die Folgen gruppeninterner Ubertragungen

In der Praxis werden sich kiinftig trotz des
Bundesgerichtsurteils nach wie vor schwierige Fra-
gen ergeben, wenn es zu beurteilen gilt, ob eine an-
gebotspflichtige Gruppe gegeben ist. Dies gilt im
Besonderen bei Verdnderungen, welche in Aktionérs-
gruppen stattfinden. Im vorliegenden Fall hat das
Bundesgericht den Standpunkt der Vorinstanzen zu-
riickgewiesen, dass durch den Aktientausch im Ok-

% BGE 13011549, E. 6.4.1.

% BGE 130 11 547, E. 6.2.1.

7 So im Ergebnis jetzt die nach dem BGE 130 11 530 ff. (Qua-
drant AG) erlassene Empfehlung des UEK i.S. Tornos
Holding AG vom 11. Mai 2005. Dasselbe muss auch bei der
Meldepflicht nach Art. 20 f. BEHG gelten. Wenn zwei bis-
weilen mit Blick auf eine kotierte Gesellschaft unabhéngig
voneinander agierende Blockaktiondre sich entschliessen,
ihre Beteiligungen, die addiert eine meldepflichtige Schwel-
le tangieren, in einem strukturierten Verfahren an einen Drit-
ten zu verdussern, ohne sich untereinander tiber die Aus-
tibung der Stimmrechte in der Zwischenzeit abzusprechen,
legt eine wortliche Auslegung von Art. 15 Abs. 2 lit. a
BEHV-EBK nahe, dass dadurch eine meldepflichtige Gruppe
entsteht. Diese Meinung ist abzulehnen. Sie generiert unno-
tige Informations- und Transaktionskosten und erweckt im
Markt den unzutreffenden Eindruck, die beiden Verdusserer
wiirden gemeinsam Einfluss auf die Zielgesellschaft neh-
men. Die Meldung des Erwerbers reicht aus, um den Trans-
parenzanforderungen des BEHG zu geniigen, allenfalls be-
gleitet von zwei getrennten Verdusserungsmeldungen der
Verkaufer, falls diese Schwellenwerte unterschreiten.

tober 2000 eine neue Gruppe entstanden ist. Es hat
vielmehr eine Untergruppe wahrgenommen und das
Geschift als ein Geschéft zwischen Gruppenmitglie-
dern bzw. innerhalb einer Gruppe gewiirdigt. Die
Untergruppe, bestehend aus Triventus und den Be-
schwerdefiihrern, habe durch das Tauschgeschift mit
der Coop Bank den Schwellenwert {iberschritten und
sei dadurch angebotspflichtig geworden.

Auch wenn dieser Standpunkt vertretbar ist, so ist
er doch nicht zwingend. Das Bundesgericht geht von
einer Reduktion der Gruppenmitglieder von fiinf auf
vier — Triventus mitgerechnet — aus. Um aber die
Frage, ob im Oktober 2000 eine neue Gruppe ent-
standen ist, schliissig beantworten zu konnen, hitte
das Innenverhiltnis zwischen den Beschwerdefiih-
rern bzw. Triventus einerseits und der Coop Bank an-
dererseits zum damaligen Zeitpunkt detailliert unter-
sucht werden miissen. Das hat jedoch noch keine
Instanz getan. Deshalb kdnnen dariiber nur folgende
Hypothesen aufgestellt werden: Sind die Beschwer-
defiihrer und Triventus gegeniiber der Coop Bank
selbstindig und gemeinsam als Einheit aufgetreten,
sprache dies eher dafiir, beim Ausscheiden der Coop
Bank eine neue Gruppe anzunehmen. Dann wére
nidmlich eine Untergruppe zweiten Ranges bestehend
aus den Beschwerdefiihrern zuriickgeblieben, die
zuvor nur einheitlich der Coop Bank gegeniiber ge-
standen ist. Das kdme wirtschaftlich gesehen dem
Ausstieg eines von zwei gleichberechtigten Gruppen-
mitgliedern gleich und nicht einer Reduktion der
Gruppe von fiinf auf vier Mitgliedern. Die im Ok-
tober 2000 bestehende Gruppe wire somit als aufge-
16st zu betrachten. Wenn sich die Beschwerdefiihrer
und Triventus gemeinsam als Untergruppe zweiten
Ranges einerseits und die Coop Bank andererseits
stets auf einer Stufe und mit gleichen Rechten inner-
halb des grossen Aktionirspools begegnet sein soll-
ten, spriache ein weiteres Argument dafiir, von einer
neuen Gruppe und nicht von einem gruppeninternen
Geschift auszugehen. Wire namlich unter solchen
tatsdchlichen Umsténden anstatt den drei Beschwer-
defiihrern ein Einzelaktiondr neben der Coop Bank
Gruppenmitglied gewesen, wiére er zweifellos ange-
botspflichtig geworden.®® Dass die Beschwerdefiihrer
zu dritt agiert haben, sollte ihnen nicht zum Vorteil

% Dies wire die Folge davon gewesen, dass die Gruppe mit

der Coop Bank aufgelost und die Stimmkraft des Einzel-
aktiondrs von 16% —im Pool eingebunden — auf iiber 42%,
die er allein hélt, erhoht wurde.
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gereichen, wenn sie im Verhéltnis zur Coop Bank als
gleichberechtigte Einheit aufgetreten sind.

Es wird in Zukunft nicht leicht zu beurteilen sein,
ob Anderungen innerhalb eines beherrschenden Ak-
tionédrspools zu einer neuen Gruppe fithren und die
Angebotspflicht auslosen. Geklart (aber auch nicht
zwingend)® ist immerhin, dass «das blosse Ausschei-
den eines Gruppenmitglieds schon grundsdtzlich die
Angebotspflicht nicht auslost.»™ Das Bundesgericht
scheint davon auszugehen, dass die Angebotspflicht
beim Uberschreiten der relevanten Schwelle gegeben
ist. Ob damit effektiv ein Kontrollwechsel bzw. eine
Auswirkung auf die Minderheitsaktionére zu bejahen
ist, soll im Rahmen der Beurteilung, ob eine Aus-
nahme zu gewihren ist, untersucht werden. Es ver-
bleibt dabei ein bedeutender Ermessensspielraum,
und die vom Bundesgericht angefiihrten Kriterien
sind zu allgemein, um fiir die Zukunft eine verléssli-
che Richtschnur abzugeben.

Eine aus praktischer Sicht gangbare und wohl am
besten mit den hochstrichterlichen Ausfithrungen zur
Ausnahmegewdhrung vereinbare Variante wire, bei
gruppeninternen Transaktionen eine neue organi-
sierte Gruppe 1.S.v. Art. 27 BEHV-EBK nur anzuneh-

% Es sind durchaus Situationen denkbar, in denen das blosse

Ausscheiden eines Gruppenmitglieds die Kontrollverhélt-
nisse innerhalb der Gruppe — und letztlich auch innerhalb
der Zielgesellschaft selbst — entscheidend verdndert. In ei-
nem solchen Fall miisste eine Angebotspflicht der verblei-
benden Gruppenmitglieder entstehen. Nehmen wir als
Beispiel einen Aktionérspool bestehend aus drei ansonsten
voneinander unabhéngigen Mitgliedern A, B und C. A und
B halten je 20% der Stimmen der Zielgesellschaft, C halt
30%. Wihrend sich A und B beziiglich der strategischen
Ausrichtung der Zielgesellschaft passiv verhalten und ihre
Beteiligungen in erster Linie als finanzielles Investment
sehen, nimmt C aktiv die Geschéftsleitung der Zielgesell-
schaft wahr und prigt deren Entwicklung wesentlich. C ist
also das treibende Glied in der Gruppe und auch bei der
Zielgesellschaft. Scheidet nun C aus der Gruppe aus, ohne
seine Beteiligung oder einen Teil davon auf A oder B zu
iibertragen, dndern sich die Kontrollverhiltnisse innerhalb
der Gruppe und auch beziiglich der Zielgesellschaft ent-
scheidend. Das ist insbesondere dann der Fall, wenn nun A
und B eine aktivere Rolle einnehmen und gemeinsam die
Strategie der Zielgesellschaft bestimmen und umsetzen.
Die Minderheitsaktiondre stehen dann neu de facto einer
neuen Gruppe und auch einem Kontrollwechsel an der
Zielgesellschaft gegeniiber. Die pauschale Feststellung
des Bundesgerichts, dass keine Angebotspflicht entsteht,
wenn ein Gruppenmitglied ausscheidet, iberzeugt deshalb
nicht fiir alle Fille.

7 BGE 130 II 565, E. 7.5.3; vgl. auch BGE 130 II 547,
E. 6.2.1 m.w.H.

men, wenn dadurch ein Kontrollwechsel innerhalb
des Aktiondrspools bewirkt wird. Im Ausnahmever-
fahren konnte dann gepriift werden, ob die Kontrolle
iiber die Zielgesellschaft als solche wechselt bzw. ob
sich die Stellung der Minderheitsaktiondre dadurch
«zusdtzlich verschlechtert.»™ Die zweite Moglich-
keit bestiinde darin, weiterhin auf die bestehende Pra-
xis der UEK abzustellen und zu fragen, ob die An-
derung innerhalb der Gruppe aus der Sicht der
Minderheitsaktiondre der Zielgesellschaft die Natur
des Pools modifiziert.”

D. Die Ausnahme von der Angebotspflicht

Entsprechend seiner Qualifikation, dass hier nicht
die Bildung einer neuen Gruppe, sondern ein Ge-
schift innerhalb einer Gruppe vorliegt, dussert sich
das Bundesgericht im Rahmen der Betrachtungen zur
Ausnahme von der Angebotspflicht priméar zu Art. 32
Abs. 2 lit. a BEHG. Nach dieser Bestimmung ist na-
mentlich dann eine Ausnahme von der Angebots-
pflicht zu gewihren, wenn eine Ubertragung von
Stimmrechten innerhalb einer vertraglich oder auf
eine andere Weise organisierten Gruppe vorliegt.
Hier stellt das Bundesgericht fest, dass Ausnahmen —
Umgehungstatbestinde und «andere Griinde»™ vor-
behalten — grundsitzlich zu gewéhren sind, wenn die
Tatbestandselemente erfiillt sind.” Hat man bisher
angenommen, dass diese Ausnahme bloss in jenen
Féllen gilt, in denen die Gruppe in ihrer urspriing-
lichen Zusammensetzung fortbesteht, so wird dies
durch das Bundesgericht explizit zuriickgewiesen.
Grundsétzlich soll das blosse Ausscheiden eines
Gruppenmitglieds die Angebotspflicht nicht auslo-
sen.” Ubertragungen innerhalb einer Gruppe fiihren
in der Regel zu einer Ausnahme.” Art. 32 Abs. 2 lit. a
BEHG soll so verstanden werden, dass mit «Gruppe»
die Gruppe im Ausgangszustand gemeint ist. Werden

I BGE 130 11 566, E. 7.5.3.

2 Empfehlung der UEK i.S. Helvetia Patria Holding vom 2.
April 2001, E. 2.2, Hervorhebungen hinzugefiigt; «Das
Entstehen einer Angebotspflicht setzt voraus, dass der
Ausstieg von AL, das Hinzukommen der Raiffeisen sowie
die Steigerung des Aktienanteils der Vontobel die Natur
der Gruppe aus der Sicht der Minderheitsaktiondre der
Zielgesellschaft verandert.»

Worin solche anderen Griinde liegen kénnen, wird leider
nicht ndher ausgefiihrt.

* BGE 13011563 f, E. 7.4.4.

> BGE 13011 565, E. 7.5.3 und 130 11 547, E. 6.2.1.

76 BGE 130 11 565, E. 7.5.3.
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unter den Mitgliedern einer bestehenden Gruppe Ak-
tien verschoben, so soll die Bestimmung nach An-
sicht des Bundesgerichts grundsitzlich anwendbar
bleiben, selbst wenn im Endzustand einzelne Mitglie-
der ganz ausscheiden.

Bedeutend wird inskiinftig also sein, wann von ei-
nem blossen Ausscheiden und wann von einem Ge-
schift innerhalb einer Gruppe zu sprechen ist. Der
Unterschied ist insofern relevant, als im einen Fall
die Angebotspflicht verneint wird und im anderen
Fall eine Ausnahme von der Angebotspflicht einge-
holt werden muss. Dies hat erhebliche praktische
Auswirkungen. Erstens setzt die Gewédhrung einer
Ausnahme zwingend ein Gesuch an die UEK und
eine entsprechende Empfehlung der UEK voraus.
Zweitens konnen die an der Zielgesellschaft Beteilig-
ten gegen die Ausnahme Einsprache erheben (Art. 34
Abs. 4 BEHV-EBK). Diese Moglichkeit haben sie de
lege lata nicht, wenn eine Angebotspflicht gar nicht
erst als entstanden gilt.”’

Die materiellen Erwdgungen des Bundesgerichts
zur Ausnahmegewidhrung nach Art. 32 Abs. 2 lit. a
BEHG iiberraschen. Neu und mit der bisherigen Pra-
xis”® nicht im Einklang ist die Feststellung, dass auch
bei einem Kontrollwechsel eine Ausnahme gewéhrt
werden kann, wenn sich dadurch die Stellung der
Minderheitsaktiondre nicht zusdtzlich verschlech-
tert.”” Nur wenn das Bundesgericht mit diesen Aus-

7 Vgl. BGE 129 1I 183 ff., 191. Die geplante, inzwischen
aber sistierte Revision der UEV-UEK wiirde diese Rechts-
lage wohl verdndern, indem auch Minderheitsaktionére
Empfehlungen der UEK zum Bestand der Angebotspflicht
ablehnen kénnten.

8 Entscheid des Bundesgerichts 2A.394/2000 i.S. Baum-
gartner Papiers Holding SA vom 4. Juli 2001, E. 5.c:
«[U]ne dérogation a l’obligation de déposer une offre pu-
blique d’acquisition ne peut étre accordée que dans des
cas justifiés (art. 32 al. 2 in initio LBVM), soit dans des si-
tuations ou les rapports de domination au sein de la soci-
été ne sont pas modifiés.»; Verfigung der EBK i.S. Afipa
SA/Harwanne Compagnie de participations industrielles
et financiéres SA vom 22. Februar 2002, E. 7.c: «Contrai-
rement a ce que soutient le groupe Heloval, ['impact de la
transaction envisagée sur les rapports de domination a
lintérieur du nouveau groupe joue en effet un role décisif
pour 'octroi d’une éventuelle dérogation a l’obligation
d’offre. (...) Aucun changement de controle n’étant inter-
venu, la Commission des OPA a conclu a juste titre que la
dérogation a [’obligation d offre est en [’espéce conforme
al’art. 32 al. 2 LBVM, tel qu’interprété par le Tribunal fé-
déral.»; Empfehlung der UEK i.S. Intersport PSC Holding
AG vom 10. April 2002, E. 1.1.

7 Ahnlich Jacques Iffland, Offre obligatoire — Le Tribunal
fédéral publie les considérants de 1’arrét Quadrant, abruf-

fiihrungen einzig einen Kontrollwechsel innerhalb
einer Gruppe anspricht, der aber keinem Kontroll-
wechsel beziiglich der Zielgesellschaft als solcher
gleichkommt, entspricht diese Meinung dem Sinn
und Zweck der Angebotspflicht.®® Diese soll ja ge-
rade den Minderheitsaktiondren im Falle eines Wech-
sels der Kontrolle an der Zielgesellschaft eine Aus-
stiegsmoglichkeit gewdhren, wie das Bundesgericht
selbst aufzeigt.?’ Wechselt nun die Kontrolle inner-
halb einer beherrschenden Gruppe definitiv, fiihrt das
u.E. zwangsweise auch zu einem Kontrollwechsel
auf der Ebene der Zielgesellschaft.®? Worin dann die
vom Bundesgericht geforderte zusitzliche Ver-
schlechterung der Position der Minderheitsaktionére
liegen kann, die eine Ausnahmegewidhrung aus-
schliessen wiirde, bleibt unklar und fraglich. Es er-
scheint auch wenig zweckmadssig, die (6konomische)
Entscheidung, ob eine zusitzliche Benachteiligung
der Kleinaktiondre vorliegt, einer Behdrde zu
iibertragen, anstatt sie diesen selbst anhand eines
Pflichtangebots zu tliberlassen. Das System der Ange-
botspflicht vermutet einen Kontrollwechsel beim
Uberschreiten des massgebenden Schwellenwerts. Es
lasst nur in speziellen Féllen zu, dass kein Pflichtan-
gebot erfolgen muss, obwohl die Kontrolle beziiglich

bar unter http://www.unige.ch/droit/cdbf/detail actuali-
tes.php3?id_article=261 (1. April 2005).

80 Dies scheint jedoch leider nicht das Verstindnis des
Bundesgerichts zu sein. Darauf deutet die Begriindung
hin, in der sich das Bundesgericht zur Frage des Kontroll-
wechsels bei Quadrant, also der Zielgesellschaft als sol-
cher, dussert (BGE 130 11 566 f., E. 7.6.1).

81 BGE 130 11 543, E. 5.3.1 m.w.H.

8 A.M. ist offenbar Christian Kopfli, Die Angebotspflicht
im schweizerischen Kapitalmarktrecht, SSHW Bd. 195,
Diss., Ziirich 2000, S. 189 f., Hervorhebungen im Origi-
nal: «Dies bedeutet fiir die Privilegierung von Gruppen-
transaktionen [nach Art. 32 Abs. 2 lit. a BEHG], dass eine
Ausnahmebewilligung grundsétzlich dann zu erteilen ist,
wenn die Transaktion zu keinem Kontrollwechsel im Ak-
tiondrspool fiihrt, weil unter diesen Umstdnden kein
Schutzbedarf im Sinne von BEHG 32 vorliegt. Fiihrt die
Transaktion zu einem Kontrollwechsel in der Gruppe,
heisst das aber noch nicht, dass eine Ausnahmebewilli-
gung jedenfalls zu verweigern wire. In diesem Fall miis-
sen die Interessen der Minderheitsaktiondre gegen die
Interessen der Gruppenmitglieder abgewogen werden.»
Auf ihn beruft sich das Bundesgericht auch wiederholt.
Kopfli bejaht aber offenbar eine Angebotspflicht, «wenn
sich einzelne Mitglieder einer Investorengruppe nach Un-
einigkeiten tliber die Fithrung der Gesellschaft aus dem
Pool zuriickziehen und ihren Anteil an die verbleibenden
Mitglieder verkaufen.»
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der Zielgesellschaft wechselt.?* Das Pflichtangebot
hingt also nicht vom Nachweis zusétzlicher Nach-
teile fiir die Kleinanleger ab, wenn eine im Hinblick
auf die Beherrschung der Zielgesellschaft handelnde
Gruppe involviert ist und die Kontrolle innerhalb die-
ser Gruppe wechselt.34

In der Sache selbst zweifelt das Bundesgericht an,
dass iiberhaupt die Kontrolle iber Quadrant im Ok-
tober 2000 gewechselt hat.®> Seit dem Oktober 1999
besitzen die Beschwerdefiihrer bereits die Mehrheit
im Verwaltungsrat, wihrend die Coop Bank damals
nur zwei Vertreter entsandte, selbst wenn sie poolin-
tern iiber deutlich mehr Stimmen verfiigte. Diese
Frage bedarf auf tatsdchlicher Ebene niherer Abkla-
rung.® Entscheidend ist, wie der Aktionérspool zwi-
schen der Coop Bank und den Beschwerdefiihrern
ausgestaltet war. Zu diesem Zweck miisste der da-
mals giiltige Aktiondrbindungsvertrag im Detail kon-
sultiert werden. Es wire zu priifen, ob die Beschwer-
defiihrer ihre damalige Mehrheit im Verwaltungsrat
ohne wesentliche internen Einschrankungen im Ver-
hiltnis zur Coop Bank ausiiben konnten. Wenn dem
so gewesen ist und die Beschwerdefiihrer seit Ok-
tober 1999 bereits massgeblich iiber die Geschicke
von Quadrant entschieden haben, wire ein Kontroll-
wechsel auf der Ebene der Zielgesellschaft durchaus
zu verneinen und eine Ausnahme wire zu gewahren.

Nun liegt es an der UEK zu beurteilen, ob — was
angesichts des bundesgerichtlichen Steilpasses sehr
wahrscheinlich erscheint — und allenfalls unter wel-
chen Auflagen i.S.v. Art. 34 Abs. 3 BEHV-EBK Miil-
ler, Niggli und Schenk eine Ausnahme von der Ange-
botspflicht zuzugestehen ist. Aus praktischer Sicht ist
ein Pflichtangebot zu diesem Zeitpunkt ohnehin
kaum auf befriedigende Weise durchfiihrbar. Zu kla-

8 In folgenden Féllen muss kein Pflichtangebot unterbreitet

werden, obwohl ein Kontrollwechsel beziiglich der Zielge-
sellschaft vorliegt: bei den Ausnahmen von Gesetzes wegen
nach Art. 32 Abs. 3 BEHG (Schenkung, Erbgang, Erbtei-
lung, eheliches Giiterrecht oder Zwangsvollstreckung), fer-
ner auch bei Art. 32 Abs. 2 lit. e BEHG (Sanierung) und bei
Art. 34 Abs. 2 lit. ¢ BEHV-EBK (Holdingiibernahme).

8 Iffland (Fn 79): «Dans le systéme des régles sur [’offre
obligatoire, la situation des minoritaires est aggravée du
seul fait du changement de contréle. Exiger la preuve d’'un
préjudice supplémentaire contredit le fondement méme de
la réglementation.»

8 BGE 13011566 f., E. 7.6.1.

86 Gleich verhilt es sich wie bereits gesehen bei der Frage,
ob im Oktober 2000 eine neue Gruppe entstanden ist.
(Vgl. 1II. C)

ren wire namlich erstens die schwierige Frage nach
dem richtigen Mindestpreis. Zweitens wiren bald
finf Jahre nach der Grenzwertiiberschreitung nur
noch wenige Angebotsadressaten die richtigen.

IV. Fazit

Das Bundesgerichtsurteil i.S. Quadrant bringt fiir
Gruppenfragen bei der Angebotspflicht einige be-
griissenswerte Klarstellungen, wirft aber auch bedeu-
tende Fragen auf. Das Fazit rekapituliert die wesent-
lichen Uberlegungen dieser Entscheidbesprechung.

* Es steht nun fest, dass ein Mitglied einer bereits
vor dem 1. Januar 1998 bestehenden Aktionérs-
gruppe, die insgesamt mehr als 50% der Stimm-
rechte der Zielgesellschaft hélt, das Privileg von
Art. 52 BEHG nicht beanspruchen kann, wenn
dieses Gruppenmitglied selbst den massgebenden
Grenzwert fiir die Angebotspflicht {iberschreitet.

* Das Bundesgericht spricht dem Einschub «im
Hinblick auf die Beherrschung der Zielgesell-
schafty in Art. 27 BEHV-EBK eigensténdige Be-
deutung zu. Ob eine Beherrschungsabsicht gege-
ben ist, beurteilt sich nach objektiven Kriterien.
Der Entscheid stellt keine allgemeinen Kriterien
auf, die auf eine angestrebte Beherrschung der
Zielgesellschaft hindeuten. Eine solche ist u.E.
nur zu bejahen, wenn die sich absprechenden Per-
sonen nachhaltig, wesentlich und gemeinsam Ein-
fluss auf die Zielgesellschaft nehmen. Geklart ist
nun, dass die Gruppe bei der Angebotspflicht
enger zu verstehen ist als bei der Meldepflicht
nach Art. 20 BEHG. Allein das Kriterium der
Kontrollabsicht sollte u.E. die angebotspflichtige
von der meldepflichtigen Gruppe unterscheiden.

* Das Bundesgericht ldsst offen, ob auch enge so-
ziale Kontakte familidrer oder geschéftlicher Art
eine Gruppe begriinden konnen. Die UEK bejaht
diese Frage weiterhin. U.E. kdnnen soziale Kon-
takte familidrer oder geschéftlicher Natur fiir sich
allein keine Gruppe begriinden. In solchen Fallen
fehlt es an der notwendigen Abstimmungshand-
lung. Diese liegt nur vor, wenn zwischen den Be-
teiligten eine bewusste interaktive Kommunika-
tion erfolgt ist, die zu einer Einigung {iber den
Gegenstand der Koordination gefiihrt hat.

» Die Mitglieder eines Verwaltungsrates, welche
gleichzeitig Aktionédre der Zielgesellschaft sind,
bilden nicht ohne weiteres eine Gruppe. Auch ein
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bloss paralleles Verhalten von Aktionéren reicht
nicht aus, um eine Gruppe entstehen zu lassen.
Gleiches gilt fiir Absprachen zwischen voneinan-
der unabhéngigen Aktiondren zum Verkauf ihrer
Aktien an eine andere Partei.

 Nicht klar wird auf Grund des Urteils, wann An-
derungen innerhalb eines beherrschenden Aktio-
nérspools zu einer neuen Gruppe fithren und die
Angebotspflicht auslosen. Das konnte der Fall
sein, wenn auf Grund der gruppeninternen Trans-
aktion die Kontrolle innerhalb der Gruppe wech-
selt oder — entsprechend der bisherigen Praxis der
UEK — wenn die Anderung innerhalb der Gruppe
aus der Sicht der Minderheitsaktiondre die Natur
der Pools modifiziert. Das Bundesgericht hat ent-
schieden, dass keine Angebotspflicht entstehen
kann, wenn bloss ein Mitglied aus einer Gruppe
ausscheidet. Diese Uberlegung erscheint nicht
zwingend.

* Bei der Gewihrung von Ausnahmen von der An-
gebotspflicht wird mit Spannung zu erwarten
sein, wie die UEK die bundesgerichtlichen Vorga-

ben iiber die Folgen eines Kontrollwechsels —
nicht nur im Fall Quadrant — umsetzt. Es bleibt zu
wiinschen, dass die UEK die Bedeutung der ent-
sprechenden Erwédgungen auf gruppeninterne
Kontrollwechsel beschrinkt und so in Uberein-
stimmung mit der bisherigen Praxis bleibt.

Zwei allgemeine Punkte verdienen abschliessend
noch Beachtung: Erstens wird die iiberméssige Ver-
fahrensdauer von mittlerweile bald vier Jahren den
Bediirfnissen des Kapitalmarktes und der Investoren
nicht gerecht.” Zweitens ist der Sanktionsmecha-
nismus bei verspétet entdeckten Verletzungen der An-
gebotspflicht, wo die Unterbreitung eines Angebots
nicht mehr praktikabel ist, ungeniigend. Zu erwéigen
wire vielleicht, ob kiinftig die Moglichkeit im Gesetz
vorgesehen werden sollte, Bussen zu verhidngen, wie
dies bei der Meldepflicht schon jetzt der Fall ist.®
Denkbar ist auch, die Suspendierung der Stimmrechte
nach Art. 32 Abs. 7 BEHG griffiger auszugestalten,
beispielsweise indem der UEK oder der EBK ermdg-
licht wird, die Sanktion direkt auszusprechen.

87 Die UEK erdffnete die Angelegenheit mit einer Anfrage an
Miiller, Niggli und Schenk im Oktober 2001. Zur Behor-
den- und Rechtsmittelreorganisation vgl. den Vorschlag
im EBK-Jahresbericht 2002, S. 68.

8 Vgl. Art. 41 BEHG.




