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Mindestpreisregel und
Begriundungspflicht

URTEIL des Bundesverwaltungsgerichts B-5272/2009

vom 30. November 2010 i.S. Sarasin Investmentfonds AG

gegen Quadrant AG, Aquamit B.V., Eidgendssische Finanz-
marktaufsicht FINMA und Ubernahmekommission (BVGE 2011/47)
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Offentliches Ubernahmeangebot; Beschwerdelegitimation der
Minderheitsaktiondrin (Art. 29a BV; Art. 37 VGG; Art. 48 Abs. 1
VwVG; Art. 33d BEHG); Anwendbarkeit der Mindestpreisregel auf
Erwerb innerhalb der Anbietergruppe; Beurteilungs- und Ermes-
sensspielrdume sowie Begriindungspflicht der Priifstelle (Art. 25,
Art. 32 Abs. 4 BEHG; Art. 9 Abs. 3 Bst. ¢, Art. 30, Art. 41 Abs. 1,
4 und 5, Art. 42 BEHV-FINMA; Art. 7 Abs. 3 Bst. a, Art. 9 Abs. 1,
Art. 10 UEV); Grundsatzurteil.

1. Beschwerdelegitimation einer Minderheitsaktionarin, die den Haupt-
teil ihrer Aktien angedient hat und daher im Zeitpunkt der Beschwer-
deerhebung Uber weniger als 2% der Stimmrechte der Zielgesell-
schaft verfugt (E. 1.3).

2. Beweiswert der Beurteilung durch die Prufstelle. Voraussetzungen,
unter denen die Ubernahmekommission oder die Eidgendssische
Finanzmarktaufsicht FINMA auf zusétzliche Gutachten verzichten
darfen (E. 2).

3. Anwendbarkeit der Mindestpreisregel, wenn der Hauptakteur einer
Anbietergruppe sein Paket nicht von einem Dritten, sondern von
einem anderen Gruppenmitglied erworben hat (E. 4).

4. Kognition des Bundesverwaltungsgerichts in Ubernahmesachen
(E. 5.1).

5. Bewertung von «anderen wesentlichen Leistungen». Der objektive
Wert der Leistung ist massgeblich, nicht die Gestehungskosten des
Leistungserbringers oder das subjektive Interesse des konkreten Leis-
tungsempfangers (E. 5.3).

6. Beurteilung der Bewertung der Leistungen, Neben- und Gegenleis-
tungen, wenn der indirekte Aktienkauf nur Teil eines vertraglichen
Gesamtpakets ist. Die Prufstelle hat die in Frage stehenden Leistun-
gen je einzeln festzustellen und zu bewerten beziehungsweise deren
Bewertung durch die Anbieterin zu kontrollieren. Das Ergebnis dieser
Prafung ist transparent, nachvollziehbar und schlissig zu begrinden
(E. 7.3-7.4).

7. Im konkreten Fall ist die Prifstelle bei ihrer Beurteilung in mehreren
Punkten von einem unzutreffenden Sachverhalt, unrichtigen recht-
lichen Pramissen oder nicht plausiblen beziehungsweise nicht nach-
vollziehbaren Uberlegungen ausgegangen. In anderen Punkten fehlt
eine eigentliche Bewertung (E. 8-13).
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Offre publique d’achat (OPA); qualité pour recourir de I'actionnaire
minoritaire (art. 29a Cst.; art. 37 LTAF; art. 48 al. 1 PA; art. 33d
LBVM); applicabilité de la régle du prix minimum a I'acquisition
au sein du groupe d‘offrants; marge d‘appréciation et devoir de
motivation de l'organe de contréle (art. 25, art. 32 al. 4 LBVM;
art. 9 al. 3 let. ¢, art. 30, art. 41 al. 1, 4 et 5, art. 42 OBVM-FINMA;
art. 7 al. 3 let. a, art. 9 al. 1, art. 10 OOPA); arrét de principe.

1. Qualité pour recourir d'une actionnaire minoritaire qui a offert a I'of-
frant la plus grande partie de ses actions et qui pour cette raison
dispose, au moment du dépot du recours, de moins de 2% des droits
de vote de la société visée (consid. 1.3).

2. Valeur probante de l'appréciation de I'organe de contréle. Conditions
auxqguelles la Commission des OPA ou |'Autorité fédérale de surveil-
lance des marchés financiers FINMA peuvent renoncer a des exper-
tises supplémentaires (consid. 2).

3. Applicabilité de la regle du prix minimum lorsque le membre principal
d‘un groupe d'offrants a acquis son paquet d‘actions non pas d'un
tiers, mais d'un autre membre du groupe (consid. 4).

4. Pouvoir d'examen du Tribunal administratif fédéral en matiére d’OPA
(consid. 5.1).

5. Evaluation des «autres prestations importantes». Est déterminante
la valeur objective de la prestation et non son prix de revient pour le
prestataire ou l'intérét subjectif du bénéficiaire effectif de la presta-
tion (consid. 5.3).

6. Appréciation de I'évaluation des prestations, prestations accessoires
et contreprestations lorsque l'achat indirect d'actions n’est qu'une
partie d'un paquet contractuel global. L'organe de contréle doit
déterminer chacune des prestations en question individuellement
et les évaluer (ou vérifier I'évaluation faite par I'offrant). Le résultat
de ce controle doit étre motivé de facon transparente, intelligible et
concluante (consid. 7.3-7.4).

7. Dans le cas d'espéce, I'organe de contréle a basé son jugement quant
a plusieurs points sur des faits incorrects, des prémisses juridiques
erronées ou des réflexions peu plausibles, voire difficilement compré-
hensibles. Elle n‘a pas procédé a une évaluation effective concernant
d‘autres points (consid. 8-13).
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Offerta pubblica di acquisto; diritto di ricorrere dell’azionista di
minoranza (art. 29a Cost; art. 37 LTAF; art. 48 cpv. 1 PA; art. 33d
LBVM); applicabilita della regola del prezzo minimo all’acquisto
all'interno del gruppo degli offerenti; potere d’esame e margine
di apprezzamento come pure obbligo di motivazione dell’'organo
di controllo (art. 25, art. 32 cpv. 4 LBVM; art. 9 cpv. 3 lett. ¢, art. 30,
art. 41 cpv. 1, 4 e 5, art. 42 OBVM-FINMA; art. 7 cpv. 3 lett. a, art. 9
cpv. 1, art. 10 O-COPA); sentenza di principio.

1. Diritto di ricorrere di un‘azionista di minoranza che ha offerto all’'offe-
rente la maggior parte delle sue azioni e che percio, al momento della
presentazione del ricorso, dispone di meno del 2% dei diritti di voto
della societa divisata (consid. 1.3).

2. Valore probatorio dell'apprezzamento dell'organo di controllo. Con-
dizioni alle quali la Commissione delle offerte pubbliche di acquisto o
I’Autorita federale di vigilanza sui mercati finanziari FINMA possono
rinunciare a perizie supplementari (consid. 2).

3. Applicabilita della regola del prezzo minimo, quando il membro prin-
cipale di un gruppo di offerenti ha acquistato il suo pacchetto di azioni
non da un terzo, bensi da un altro membro del gruppo (consid. 4).

4. Potere d'esame del Tribunale amministrativo federale nei casi di
offerte pubbliche di acquisto (consid. 5.1).

5. Valutazione delle «altre prestazioni importanti». Determinante & il
valore oggettivo della prestazione, non i costi di investimento del
fornitore della prestazione o I'interesse soggettivo del beneficiario
concreto della prestazione (consid. 5.3).

6. Apprezzamento della valutazione delle prestazioni, delle prestazioni
accessorie e delle controprestazioni, quando I'acquisto indiretto di
azioni e soltanto una parte del pacchetto contrattuale complessivo.
L'organo di controllo deve determinare e valutare ogni singola presta-
zione in discussione o verificarne la valutazione fatta dall’'offerente. I
risultato di questo controllo deve essere motivato in maniera traspa-
rente, comprensibile e convincente (consid. 7.3-7.4).

7. Nel caso concreto, I'organo di controllo si & basato su un accerta-
mento dei fatti scorretto, su premesse giuridicamente inesatte o
non plausibili, rispettivamente su ragionamenti non comprensibili. In
merito ad altri punti manca un‘effettiva valutazione (consid. 8-13).
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Die Quadrant AG (nachfolgend: Beschwerdegegnerin 1 bzw. Quadrant)
ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Lenzburg. Mitsubishi Plastics, Inc.
(Mitsubishi Plastics) ist eine Gesellschaft nach japanischem Recht mit Sitz
in Tokio.

Am 1. Mai 2009 unterzeichneten vier Verwaltungsratsmitglieder der
Quadrant, Dr. Adrian Niggli, Dr. Arno Schenk, Dr. René-Pierre Mdller
und Dr. Walter Gruebler (nachfolgend: Management bzw. Mitglieder
des Managements) untereinander ein Shareholder Agreement sowie mit
Mitsubishi Plastics einen Rahmenvertrag (Framework Agreement, nachfol-
gend: Rahmenvertrag) und ein Joint Venture Agreement. Diese Vertrdge
regelten insbesondere das gemeinsame Vorgehen in Bezug auf das geplante
offentliche Kaufangebot fir Quadrant.

GestUtzt auf diese Vertrage grindete das Management gleichentags
durch Sacheinlage die Aquamit B.V. (nachfolgend: Beschwerdegegnerin 2
bzw. Aquamit), eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung nach nieder-
landischem Recht mit Sitz in Amsterdam. Das Management brachte seinen
gesamten Bestand an Aktien und Optionen der Quadrant als Sacheinlage
in die Aguamit ein, insgesamt 433’019 Quadrant-Aktien und 113’500
Quadrant-Verwaltungsratsoptionen. Unmittelbar nach der Grindung
verkaufte das Management je 50% der von den einzelnen Aktiondren
gehaltenen Aquamit-Aktien an Mitsubishi Plastics zum Preis von insgesamt
CHF 25'710'822.75. Gemass Angebotsprospekt setzte sich dieser Preis
zusammen aus einem Preis von CHF 114.50 pro eingebrachte Quadrant-
Aktie und CHF 16.22 pro eingebrachte Quadrant-Verwaltungsratsoption.

Am 1. Mai 2009 unterzeichneten Aquamit und Quadrant ein Trans-
action Agreement, in dem die Ubernahme von Quadrant durch Aquamit
und anschliessende Dekotierung von Quadrant vorgesehen wurde, sowie
zwei Share Purchase Agreements. Gestltzt auf die erwdhnten Vertréage
mit dem Management unterzeichnete Mitsubishi Plastics gleichentags mit
Aquamit unter anderem einen Darlehensvertrag (Mitsubishi Loan Agree-
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ment, nachfolgend: Darlehensvertrag) und einen Wandelanleihevertrag
(Convertible Bonds Agreement, nachfolgend: PTO-Wandelanleihevertrag).

Am 4. Mai 2009 kindete Aquamit an, dass sie ein 6ffentliches Kaufan-
gebot zum Preis von CHF 86.— pro Aktie fur alle im Publikum befindlichen
Namenaktien der Quadrant unterbreiten werde.

Am 14. Mai 2009 beantragte die Sarasin Investmentfonds AG (nach-
folgend: Beschwerdeftihrerin) bei der Ubernahmekommission (nachfolgend
auch: Erstinstanz) sofortige Parteistellung und verlangte Akteneinsicht. Zu
jenem Zeitpunkt hielt sie eine Beteiligung von 2,18% der Stimmrechte der
Quadrant.

Das Angebot der Aquamit wurde am 2. Juni 2009 veroffentlicht. Der
Angebotspreis pro Aktie der Quadrant betrug CHF 86.—. Im Angebots-
prospekt wurde ausgefthrt, dieser Preis entspreche einer Pramie von
57,8% gegeniber dem volumengewichteten Durchschnittskurs der Aktie
wahrend der letzten 60 Borsentage vor der Publikation der Voranmeldung
vom 4. Mai 2009 und liege 24,9% unter dem hochsten von Aquamit
oder von mit ihr in gemeinsamer Absprache handelnden Personen (ausser
Quadrant) in den letzten zwolf Monaten bezahlten Preis von CHF 114.50
pro Quadrant-Aktie. Der héchste in diesem Zeitraum fir Finanzinstrumente
bezahlte Preis betrage CHF 16.22 und sei im Rahmen der Ubertragung der
Aguamit-Aktien indirekt fir die Quadrant-Verwaltungsratsoptionen ent-
richtet worden. Diese Optionen seien durch die Bank Vontobel AG nach der
Black-Scholes-Methode bewertet worden, wobei die Quadrant-Aktien zu
einem Wert von je CHF 107.50 in die Berechnung eingesetzt worden seien.

Die Beschwerdefihrerin erhob am 9. Juni 2009 Einsprache gegen die
Verfiigung Nr. 410/01 Quadrant AG vom 29. Mai 2009 der Erstinstanz. Im
Hauptantrag verlangte sie eine Erhéhung des Angebotspreises. Dieser habe
dem Preis zu entsprechen, der den nicht-exekutiven Verwaltungsraten der
Quadrant im Zusammenhang mit ihren Optionen angeboten worden sei,
namlich CHF 187.25, eventualiter sei er durch einen neutralen Gutachter
zu bestimmen. Eventualiter sei der Angebotspreis auf 75% des Preises
zu erhéhen, der sich aus dem Vorerwerb der Mitarbeiteroptionen des
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Managements zum Preis von CHF 16.22 ergebe, namlich CHF 174.38 bezie-
hungsweise gemass Bestimmung durch einen neutralen Gutachter. Oder,
falls dieser Wert héher sei, sei der Angebotspreis auf 75% des Preises zu
erhohen, der sich aus der Summe von CHF 114.50 zuzlglich der zu Ver-
kehrswerten bewerteten Zusatzleistungen ergebe, die das Management im
Rahmen der Transaktion erhalte, insbesondere beziglich Finanzierung der
Aquamit, Refinanzierung der Quadrant, Vorkaufs- und Mitverkaufsrechte,
wobei der Wert dieser Zusatzleistungen durch einen neutralen Gutachter
zuU bestimmen sei.

Mit Stellungnahmen vom 12. Juni 2009 beantragten Agquamit und
Quadrant die Abweisung der Einsprache. Gleichentags nahm auch die
Prufstelle Stellung zur Frage der Berlcksichtigung allfélliger Zusatzleis-
tungen.

Die Erstinstanz wies die Einsprache mit Verfigung Nr. 410/02 vom
16. Juni 2009 ab. Gegen diese Verfligung erhob die Beschwerdefiihrerin
am 23. Juni 2009 Beschwerde bei der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht
FINMA (nachfolgend: FINMA oder Vorinstanz) und beantragte, die Verfi-
gung Nr. 410/02 vom 16. Juni 2009 der Erstinstanz sei aufzuheben und der
Angebotspreis sei auf 75% des Preises zu erhéhen, der sich aus CHF 114.50
zuzUglich der zu Verkehrswerten bewerteten Zusatzleistungen oder aus
dem Aktienwert, berechnet aufgrund des Erwerbs der Mitarbeiteroptionen
zum Preis von CHF 16.22 zuziglich der zu Verkehrswerten bewerteten
Zusatzleistungen, ergebe. Eventualiter sei der Angebotspreis auf den Preis
zu erhéhen, der den nicht-exekutiven Verwaltungsraten der Quadrant fir
den Ruckkauf ihrer Option durch die Zielgesellschaft angeboten werde. Die
Beschwerdefuhrerin stellte zudem verschiedene Verfahrensantrage. Sie ver-
langte insbesondere, dass die Annahmefrist des Angebotes bis zur Klarung
des Angebotspreises auszusetzen sei.

Am 1. Juli 2009 beantragten Quadrant und Aquamit die Abweisung der
Beschwerde.

Mit Verfligung vom 8. Juli 2009 wies die Vorinstanz die Beschwerde ab
und bestatigte die Verfigung Nr. 410/02 vom 16. Juni 2009 der Erstinstanz.
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Gegen den Beschwerdeentscheid der Vorinstanz vom 8. Juli 2009 hat
die Beschwerdefuhrerin am 19. August 2009 Beschwerde beim Bundes-
verwaltungsgericht erhoben. Sie beantragt, die angefochtene Verfligung
sei kostenfallig aufzuheben und der Angebotspreis des 6ffentlichen Ange-
botes von Aquamit fur samtliche Aktien der Quadrant sei auf mindestens
CHF 246.44 anzuheben; eventualiter sei die angefochtene Verfiigung auf-
zuheben und die Sache sei zur Feststellung des Sachverhalts und zur neuen
Beurteilung an die Vorinstanz zurlickzuweisen.

In ihrer Vernehmlassung vom 25. September 2009 fihrt die Erstinstanz
aus, nachdem die Beschwerdefthrerin 75’000 Aktien der Quadrant im Rah-
men des offentlichen Angebotes Aquamit angedient habe, halte sie nicht
mehr 2% der Stimmrechte der Quadrant. Durch die Verdusserung dieser
Beteiligung habe sie daher ihre Parteistellung verloren.

Mit Vernehmlassung vom 25. September 2009 beantragt auch die Vor-
instanz, auf die Beschwerde sei nicht einzutreten.

Mit Beschwerdeantwort vom 22. Oktober 2009 beantragt Quadrant,
auf die Beschwerde sei mangels Beschwerdelegitimation der Beschwerde-
flhrerin nicht einzutreten, eventualiter sei sie abzuweisen.

Mit Beschwerdeantwort vom 23. Oktober 2009 beantragt Aquamit, auf
die Beschwerde sei mangels Beschwerdelegitimation der Beschwerdefiihre-
rin nicht einzutreten beziehungsweise sie sei abzuschreiben; eventualiter sei
sie abzuweisen.

Mit Replik vom 8. Januar 2010 halt die Beschwerdefthrerin an ihren
Antragen und Ausflhrungen fest.

Mit Dupliken vom 12. Mdarz 2010 halten Aquamit und Quadrant an ihren
bisherigen Antragen fest.

Die Beschwerde wird teilweise gutgeheissen, soweit darauf eingetreten
wird.
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1.3 Die Vorinstanzen und die Beschwerdegegnerinnen machen geltend,
die Beschwerdefuhrerin sei aufgrund der spezialgesetzlichen Bestimmungen
nicht mehr zur Beschwerdefiihrung legitimiert, weil sie nicht mehr 2% der
Quadrant-Aktien halte. Die Beschwerdefihrerin habe zwar aufgrund ihrer
Beteiligung von mehr als 2% der Stimmrechte der Quadrant im Verfahren
vor der Erst- und Vorinstanz Parteistellung erhalten. In der Zwischenzeit
habe sie aber 75’000 Aktien angedient und damit bereits im Zeitpunkt der
Beschwerdeerhebung nur noch Uber eine Beteiligung von 100 Aktien oder
0,0036% der Stimmrechte verfligt. Die spezialgesetzliche Bestimmung im
Bundesgesetz vom 24. Marz 1995 Uber die Bérsen und den Effektenhandel
(Borsengesetz, BEHG, SR 954.1), wonach nur Aktiondre mit mindestens 2%
der Stimmrechte an der Zielgesellschaft Parteistellung verlangen kdnnten,
mUsse auch fir das Verfahren vor dem Bundesverwaltungsgericht gelten.
Wenn ein qualifizierter Aktiondr nicht mehr 2% an der Zielgesellschaft
halte, entfalle die Parteistellung. Nach bundesgerichtlicher Rechtsprechung
sei die Frage der Parteistellung in den verschiedenen Verfahrensstadien
vor der Ubernahmekommission und vor der FINMA (bereinstimmend zu
|6sen. Dies musse unter dem neuen Recht auch fur das Verfahren vor dem
Bundesverwaltungsgericht gelten. Auch in Bezug auf das Kartellrecht habe
das Bundesgericht entschieden, die Bestimmung, wonach nur den beteilig-
ten Unternehmen Parteirechte zukommen, finde auch auf das Beschwer-
deverfahren Anwendung, da sonst die vom Gesetzgeber beabsichtigte
Beschleunigung des Verfahrens bei Unternehmenszusammenschlissen
gefahrdet wirde. Die im Borsengesetz statuierte 2%-Schwelle bezwecke
ebenfalls, eine Ubermdssige Belastung des Verfahrens zu verhindern. Bei
Ubernahmen sei das BedUrfnis nach einer besonders raschen Erledigung
der Verfahren zu beriicksichtigen und Rechtsunsicherheiten sollten vermie-
den werden. In Anwendung der Prinzipien, die der kartellrechtlichen Recht-
sprechung zugrunde lagen, misse auch bei Ubernahmesachen gelten, dass
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zur Beschwerde nur Aktionare legitimiert seien, die ununterbrochen bis zur
endgultigen Urteilsfallung durch das Bundesverwaltungsgericht eine Betei-
ligung von mindestens 2% der Stimmrechte an der Zielgesellschaft hielten.

1.3.1 Das Bérsengesetz sieht fiir das Verfahren vor der Ubernahmekom-
mission vor, dass der Anbieter, Personen, die mit dem Anbieter in gemein-
samer Absprache handeln, die Zielgesellschaft sowie Aktiondre mit mindes-
tens 2% der Stimmrechte an der Zielgesellschaft Parteistellung haben oder
bei der Ubernahmekommission beanspruchen kénnen (Art. 33b Abs. 2
und 3 BEHG). Im Rahmen der Regelung des Beschwerdeverfahrens vor der
FINMA verweist das Gesetz ausdricklich auf diese Bestimmung und erklart
sie als ebenfalls anwendbar (Art. 33c Abs. 3 BEHG). Fur das in Art. 33d
BEHG geregelte Beschwerdeverfahren vor dem Bundesverwaltungsgericht
fehlt dagegen ein entsprechender Verweis. Das B&rsengesetz bestimmt
lediglich, dass gegen Entscheide der FINMA in Ubernahmesachen nach
Massgabe des Bundesgesetzes vom 17. Juni 2005 Uber das Bundesverwal-
tungsgericht (Verwaltungsgerichtsgesetz, VGG, SR 173.32) beim Bundes-
verwaltungsgericht Beschwerde gefiihrt werden kann, dass die Beschwerde
innerhalb von 10 Tagen einzureichen ist und dass sie keine aufschiebende
Wirkung hat (Art. 33d BEHG). Uber diese Bestimmung hinaus dussert sich
das Borsengesetz nicht weiter zur Frage, wer im Beschwerdeverfahren vor
dem Bundesverwaltungsgericht Parteistellung hat.

1.3.2 Ausgangspunkt jeder Auslegung bildet der Wortlaut der Bestim-
mung. Ist der Text nicht klar und sind verschiedene Interpretationen mog-
lich, so muss unter Bertcksichtigung aller Auslegungselemente nach seiner
wahren Tragweite gesucht werden. Abzustellen ist dabei namentlich auf
die Entstehungsgeschichte der Norm und ihren Zweck, auf die dem Text
zu Grunde liegenden Wertungen sowie auf die Bedeutung, die der Norm
im Kontext mit anderen Bestimmungen zukommt. Die Gesetzesmaterialien
sind zwar nicht unmittelbar entscheidend, dienen aber als Hilfsmittel, um
den Sinn der Norm zu erkennen. Namentlich bei neueren Texten kommt
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den Materialien eine besondere Stellung zu, weil veranderte Umstande
oder ein gewandeltes Rechtsverstandnis eine andere Losung weniger
nahelegen (vgl. zur Auslegung allgemein Ulrich Hafelin/Georg Mdiller/Felix
Uhlmann, Allgemeines Verwaltungsrecht, 6. Aufl., Zirich/Basel/Genf 2010,
Rz. 214 ff. mit weiteren Hinweisen; Ernst A. Kramer, Juristische Methoden-
lehre, 3. Aufl., Bern 2010, S. 53 ff.). Das Bundesgericht hat sich bei der
Auslegung von Erlassen stets von einem Methodenpluralismus leiten lassen
und nur dann allein auf das grammatische Element abgestellt, wenn sich
daraus zweifelsfrei die sachlich richtige Losung ergab (BGE 1341 184 E. 5.1
mit Hinweisen). Eine Licke im Gesetz besteht, wenn sich eine Regelung als
unvollstandig erweist, weil sie jede Antwort auf die sich stellende Rechts-
frage schuldig bleibt oder eine Antwort gibt, die aber als sachlich unhalt-
bar angesehen werden muss. Hat der Gesetzgeber eine Rechtsfrage nicht
Ubersehen, sondern stillschweigend — im negativen Sinn — mitentschieden
(qualifiziertes Schweigen), bleibt kein Raum fur richterliche Luckenfullung
(BGE 134 V 182 E. 4.1 mit Hinweisen).

1.3.3 Im vorliegenden Fall ist der in Frage stehende Gesetzeswortlaut
klar. Zwar aussert sich das Borsengesetz nicht spezifisch zur Frage, wer im
Beschwerdeverfahren vor dem Bundesverwaltungsgericht Parteistellung
hat. Dies bedeutet indessen lediglich, dass das Gesetz keine spezialgesetz-
liche Norm enthalt, die der Regelung im Bundesgesetz vom 20. Dezem-
ber 1968 Uber das Verwaltungsverfahren (Verwaltungsverfahrensgesetz,
VWVG, SR 172.021) vorgehen kénnte. Stattdessen wird in Art. 33d Abs. 1
BEHG ausgefiihrt, dass beim Bundesverwaltungsgericht «nach Massgabe
des Verwaltungsgerichtsgesetzes» Beschwerde gefuhrt werden kénne.
Das Verwaltungsgerichtsgesetz seinerseits sieht ausdricklich vor, dass
das Verfahren vor dem Bundesverwaltungsgericht sich nach dem Verwal-
tungsverfahrensgesetz richtet (Art. 37 VGG). Durch diesen Verweis auf das
Verwaltungsgerichtsgesetz und den Verzicht auf abweichende spezialge-
setzliche Bestimmungen ist in Art. 33d BEHG somit unzweideutig geregelt,
dass sich die Frage nach der Beschwerdelegitimation fur das Verfahren vor
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dem Bundesverwaltungsgericht ausschliesslich nach dem Verwaltungsver-
fahrensgesetz richtet.

Eine Auslegung, wonach die Einschrankung der Parteistellung, wie sie
im Gesetz fur das Verfahren vor der Ubernahmekommission und fir das
Beschwerdeverfahren vor der FINMA ausdriicklich vorgesehen ist, trotz
dem Fehlen einer entsprechenden ausdricklichen Bestimmung in gleicher
Weise auch fur das Beschwerdeverfahren vor dem Bundesverwaltungs-
gericht gelten soll, wirde somit voraussetzen, dass ein gesetzgeberisches
Versehen beziehungsweise eine «planwidrige Unvollstandigkeit» vorliegt,
welche richterlich korrigiert werden darf.

1.3.4 Die in Frage stehenden Bestimmungen im Bdrsengesetz wurden
anlasslich der Einfihrung des Bundesgesetzes vom 22. Juni 2007 Uber die
Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (Finanzmarktaufsichtsgesetz, FINMAG,
SR 956.1) per 1. Januar 2009 eingefligt. Aus den Materialien geht hervor,
dass dem historischen Gesetzgeber dabei bewusst war, dass die Frage
der Parteistellung ausdrticklich zu regeln war. So wurde in der Botschaft
ausgefihrt, dass «[a]us Erfahrungen in der Praxis, vor allem aber auch aus
verfassungsrechtlichen Griinden (...) Bedarf [besteht], auf Gesetzesstufe
zu klaren, wer in Ubernahmesachen Parteistellung hat» (Botschaft des
Bundesrates vom 1. Februar 2006 zum Bundesgesetz Uber die Eidgenos-
sische Finanzmarktaufsicht, BBI 2006 2905 f., nachfolgend: Botschaft zum
FINMAG).

In der Folge wurden insbesondere einige wichtige Fragen bezlglich
des Verfahrens vor der Ubernahmekommission erstmals auf Gesetzesstufe
geregelt. Neu ist diesbeziglich insbesondere, dass fur das Verfahren vor der
Ubernahmekommission nun das Verwaltungsverfahrensgesetz gilt und die
Ubernahmekommission nunmehr Verfligungen im Sinne von Art. 5 VWVG
erlasst, welche in der Folge mit Beschwerde bei der FINMA angefochten
werden kénnen. Abweichend von den Bestimmungen des Verwaltungsver-
fahrensgesetzes wurden indessen einige Spezialvorschriften vorgesehen,
so insbesondere auch die Regelung der Parteistellung vor der Ubernahme-
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kommission. Parteistellung haben oder verlangen kénnen nur der Anbieter,
Personen, die mit dem Anbieter in gemeinsamer Absprache handeln, die
Zielgesellschaft sowie Aktiondre mit mindestens 2% der Stimmrechte an
der Zielgesellschaft (Art. 33b Abs. 2 und 3 BEHG). Neu wurde im Bérsen-
gesetz nun auch ausdricklich vorgesehen, dass die gleichen Verfahrensbe-
stimmungen auch fur das Beschwerdeverfahren vor der FINMA gelten (vgl.
Art. 33c Abs. 3 BEHG).

Im Borsengesetz wurde neu auch das Beschwerdeverfahren vor dem
Bundesverwaltungsgericht geregelt (Art. 33d BEHG). In die entsprechende
Bestimmung wurde indessen kein Verweis auf die spezifischen Verfahrens-
regeln von Art. 33b BEHG und insbesondere kein Verweis auf die Rege-
lung der Parteistellung in Art. 33b Abs. 2 und 3 BEHG aufgenommen.
Stattdessen verweist die Bestimmung, wie dargelegt, ausdricklich auf das
Verwaltungsgerichtsgesetz und damit indirekt auch auf das Verwaltungs-
verfahrensgesetz. Im Gegensatz zur Regelung, die friiher in Bezug auf das
Rechtsmittelverfahren vor dem Bundesgericht galt, und wie sie fur das
Beschwerdeverfahren vor der FINMA gilt, wurde in der neuen Regelung
im Borsengesetz der Beschwerde an das Bundesverwaltungsgericht die
aufschiebende Wirkung grundsatzlich entzogen (Art. 33d Abs. 2 BEHG).

Die Ausfihrungen in der Botschaft zum FINMAG zeigen, dass der histo-
rische Gesetzgeber beabsichtigte, die Frage der Parteistellung ausdricklich
zu regeln. In der Folge sah er fir zwei von drei Verfahrensstufen eine spe-
zifische Regelung der Parteistellung vor, nicht aber fur die dritte Verfah-
rensstufe, fir die er aber ebenfalls spezifische Verfahrensregeln aufstellte.
Diese Umstande sprechen somit klar gegen die Annahme, dass ein ana-
loger Verweis auf die vor der Ubernahmekommission geltende Regelung
der Parteistellung fur das Verfahren vor dem Bundesverwaltungsgericht nur
«versehentlich» vergessen worden sein kénnte und damit eine planwidrige
Unvollstandigkeit vorliegen wirde.

1.3.5 Die Beschwerdegegnerinnen berufen sich zur Begrindung ihrer
Auffassung vor allem auf die bundesgerichtliche Rechtsprechung, in der
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das Bundesgericht die Auffassung vertreten hatte, es drange sich auf, die
Frage der Parteistellung vor der Ubernahmekommission und vor der Eidge-
nossischen Bankenkommission (EBK) in beiden Verfahren tbereinstimmend
zu l6sen (BGE 133 11 81 E. 5.3 mit Hinweisen). Wie es sich damit verhalt, ist
im Kontext der teleologischen Auslegung (Auslegung nach dem Sinn und
Zweck der Norm) zu prifen.

In den angefUhrten Urteilen stellte das Bundesgericht fest, die Ver-
fahrensbestimmungen der Verordnung der Ubernahmekommission vom
21. Juli 1997 Uber &ffentliche Kaufangebote (Ubernahmeverordnung-
UEK, UEV-UEK) (AS 1997 2061, AS 1998 1541) stellten eine lex specialis
zum Verwaltungsverfahrensgesetz dar, da dieses ausdricklich nicht auf
das Verfahren vor der Ubernahmekommission anwendbar sei (BGE 129 ||
183 E. 4.2, BGE 133 11 81 E. 4.1). Die Ubernahmekommission habe keine
Verfigungskompetenz; ihre Empfehlungen entfalteten keine Rechtswir-
kungen fur die Parteien und kénnten daher auch nicht angefochten wer-
den. Auch der Anbieterin oder der Zielgesellschaft stehe kein Rechtsmittel
an die Bankenkommission zu. Umso weniger komme der (qualifizierten)
Minderheitsaktionarin der Zielgesellschaft Parteistellung im Verfahren vor
der Bankenkommission zu (BGE 133 11 81 E. 5.3). Den gesetzlichen Bestim-
mungen Uber offentliche Kaufangebote lagen verschiedene, teilweise
gegenlaufige, individuelle und funktionelle, bérsen- sowie gesellschafts-
rechtliche Schutzziele zugrunde. Geschitzt werden sollten namentlich
die Minderheitsaktiondre der Zielgesellschaft, andererseits solle aber
auch die Zielgesellschaft vor einer unzumutbaren Beeintrachtigung ihrer
Geschaftstatigkeit geschiitzt werden. Ubernahmetransaktionen missten
daher regelmassig innert kurzer Frist durchgefiihrt werden. Die beteiligten
Gesellschaften kénnten nicht auf unbestimmte Zeit Gber den Erfolg oder
Nichterfolg der geplanten Transaktion im Ungewissen bleiben (BGE 133
[ 81 E. 4.3.2 mit Hinweisen). Zwar bestimme sich die Frage der Partei-
stellung vor der Bankenkommission nach Art. 6 VwVG, doch sei diese
Bestimmung im Lichte der besonderen Organisations- und Verfahrens-
bestimmungen der Borsengesetzgebung auszulegen. Das Verfahren vor
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der Ubernahmekommission durfe nicht von Personen, die in diesem Ver-
fahren keine Parteistellung hatten, durch die Er6ffnung eines Verfahrens
vor der Bankenkommission wieder blockiert werden kdénnen. Die Gefahr,
dass Gerichtsverfahren die effiziente Durchfiihrung des Ubernahmever-
fahrens wahrend langerer Zeit letztendlich ungerechtfertigt verzégerten
oder sogar verunmaglichten, gelte umso mehr fur das Verfahren vor der
Bankenkommission und die damit verbundene Mdglichkeit, deren Ver-
figungen beim Bundesgericht anzufechten. Auch wirde die eigentliche
Auseinandersetzung dann nicht vor der Uber besonderen Sachverstand
und Beurteilungsnahe verfigenden Ubernahmekommission, sondern erst
vor der Aufsichtsbehorde stattfinden. Es dréange sich daher auf, die Frage
der Parteistellung vor der Ubernahmekommission und vor der Banken-
kommission in beiden Verfahren tGbereinstimmend zu I6sen (BGE 133 11 81
E. 5.3 mit Hinweisen).

Diese Bundesgerichtsurteile basieren indessen auf der Rechtslage, wie
sie vor der Anderung des Bérsengesetzes bestand. Vor der Einfiihrung
des Finanzmarktaufsichtsgesetzes per 1. Januar 2009 und der damit ein-
hergehenden Anderung des Verfahrensrechts in Ubernahmesachen direkt
im Bérsengesetz war das Verfahren vor der Ubernahmekommission und
vor der (damaligen) Eidgendssischen Bankenkommission lediglich auf
Verordnungsstufe geregelt. Die Ubernahmeverordnung-UEK sah vor, dass
lediglich der Anbieter, die mit ihm in gemeinsamer Absprache handeln-
den Personen und die Zielgesellschaft im Verfahren Parteistellung hatten
(Art. 53 Abs. 1 UEV-UEK). Wer ein direktes berechtigtes Interesse geltend
machte, konnte als Intervenient am Verfahren teilnehmen und Einwendun-
gen vorbringen, so insbesondere Aktiondre, die Uber eine Beteiligung von
mindestens 5% der Stimmrechte der Zielgesellschaft verfigten (Art. 54
Abs. 1 iV.m. Art. 38 UEV-UEK). Das Verwaltungsverfahrensgesetz war
auf das Verfahren vor der Ubernahmekommission indessen ausdriicklich
nicht anwendbar (Art. 55 Abs. 5 UEV-UEK). Erst das Verfahren vor der
Bankenkommission war ein ordentliches Verwaltungsverfahren, das mit
einer anfechtbaren Verfigung endete.
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Einer der beiden wesentlichen Punkte, die in diesem bundesgerichtlichen
Urteil zu einer Verneinung der Beschwerdelegitimation der qualifizierten
Zielaktionare fihrten, war diese unter der alten Regelung des Ubernah-
meverfahrens fehlende Verfiigungskompetenz der Ubernahmekommission.
Diesbezlglich hat sich die Rechtslage aber seit dem 1. Januar 2009 wesent-
lich verandert: So gilt fir das Verfahren vor der Ubernahmekommission nun
das Verwaltungsverfahrensgesetz und die Ubernahmekommission erlasst
nunmehr Verfigungen im Sinne von Art. 5 VWVG, welche in der Folge
mit Beschwerde bei der FINMA angefochten werden kénnen (vgl. Art. 33a
Abs. 1 und Art. 33c Abs. 1 BEHG).

Ein weiterer wesentlicher Grund, warum den Minderheitsaktionaren
der Zielgesellschaft nach altem Recht die Parteistellung verweigert wurde,
lag darin, dass sie nach der Auffassung des Bundesgerichts nicht die Macht
haben sollten, die effiziente Durchfiihrung des Ubernahmeverfahrens wéh-
rend langerer Zeit durch ungerechtfertigt eingeleitete Gerichtsverfahren zu
verzégern oder sogar zu verunmaglichen. Ubernahmetransaktionen miiss-
ten regelmassig innert kurzer Frist durchgefuhrt werden, denn die betei-
ligten Gesellschaften, insbesondere die Zielgesellschaft, kdnnten nicht auf
unbestimmte Zeit Uber den Erfolg oder Nichterfolg der geplanten Transak-
tion im Ungewissen bleiben (BGE 1331181 E. 4.3.2 mit Hinweisen). Um diese
Interessen der Anbieter und der Zielgesellschaft an einer raschen Abwick-
lung des Ubernahmeverfahrens geniigend zu schiitzen, hat der Gesetzge-
ber im Kontext der neuen Regelung vorgesehen, dass die Beschwerde an
das Bundesverwaltungsgericht keine aufschiebende Wirkung hat (Art. 33d
Abs. 2 BEHG). Damit ist nun auf eine andere Weise sichergestellt, dass die
Mdglichkeit der Beschwerde an das Bundesverwaltungsgericht nicht fir
«tactical litigations» missbraucht werden kann. Die Gefahr, dass Minder-
heitsaktionére der Zielgesellschaft die effiziente Durchfilhrung des Uber-
nahmeverfahrens wahrend langerer Zeit durch ungerechtfertigt eingelei-
tete Gerichtsverfahren verzogern oder sogar verunmaglichen kénnen (vgl.
BGE 13311 81 E. 4.3.2), besteht unter der neuen Regelung im Borsengesetz
auch dann nicht, wenn ihnen Parteistellung zukommt, denn eine allfallige
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Beschwerde an das Bundesverwaltungsgericht kann sich in der Regel nur
mehr rickwirkend und nur dann auf das Ubernahmeverfahren auswirken,
wenn sie gerechtfertigterweise erhoben wurde beziehungsweise wenn das
letztinstanzlich zustandige Bundesverwaltungsgericht zum Schluss kommt,
sie sei begriindet.

Es ergibt sich somit, dass die beiden entscheidenden Grinde, welche
nach der alten Regelung fir die Verweigerung der Parteistellung gegentiber
den Zielaktionaren angefthrt wurden, unter dem neuen Recht nicht mehr
bestehen. Das Bundesgericht wies im angefthrten Urteil denn auch aus-
drlcklich darauf hin, dass die damals absehbaren, im Rahmen der integrier-
ten Finanzmarktaufsicht geplanten Gesetzesanderungen zu betrachtlichen
Anderungen gegeniiber dem damals geltenden System fiihren wirden,
weshalb daraus keine Ruckschlisse gezogen werden durften (BGE 133 I
81E. 4.3.4).

Die in diesem Urteil angefiihrten Uberlegungen sind daher nicht geeig-
net, die heute geltende verfahrensrechtliche Regelung des Ubernahme-
rechts als planwidrig unvollstandig erscheinen zu lassen.

1.3.6 Anlasslich der systematischen Auslegung ergibt sich eine nahelie-
gende Begriindung dafur, warum der Gesetzgeber anlasslich der Einfihrung
der neuen Verfahrensbestimmungen im Borsenrecht die Einschrankung der
Parteistellung, wie sie fiir das Verfahren vor der Ubernahmekommission und
flr das Beschwerdeverfahren vor der FINMA gilt, nicht auch in gleicher Weise
auch fur das Beschwerdeverfahren vor dem Bundesverwaltungsgericht vor-
sah: Wie aus den dargelegten Materialien hervorgeht, war dem historischen
Gesetzgeber bewusst, dass «vor allem aber auch aus verfassungsrechtlichen
Grinden [...] Bedarf [besteht], auf Gesetzesstufe zu klaren, wer in Ubernah-
mesachen Parteistellung hat» (Botschaft zum FINMAG, BBl 2006 2905 f.).
Bezuglich der verfassungsrechtlichen Griinde, die diesbezlglich eine Klarung
erforderlich machten, ist in erster Linie an die Rechtsweggarantie zu denken
(Art. 29a der Bundesverfassung der Schweizerischen Eidgenossenschaft
vom 18. April 1999 [BV, SR 101]), die am 1. Januar 2007 in Kraft getreten ist.
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Danach hat jede Person bei Rechtsstreitigkeiten Anspruch auf Beurteilung
durch eine richterliche Behdrde. Bund und Kantone kénnen durch Gesetz
die richterliche Beurteilung in Ausnahmefallen ausschliessen (Art. 29a BV).
Die Rechtsweggarantie gewahrleistet dem Birger bei allen Rechtsstreitig-
keiten, also auch in Verwaltungssachen, den Zugang zu wenigstens einem
unabhangigen Gericht, welches Rechts- und Sachverhaltsfragen umfassend
Uberprufen kann (vgl. Andreas Kley, in: Ehrenzeller/Mastronardi/Schweizer/
Vallender [Hrsg.], Die schweizerische Bundesverfassung, Kommentar,
2. Aufl., Zarich 2008, Rz. 9 zu Art. 29a; Ulrich Hafelin/Walter Haller/Helen
Keller, Schweizerisches Bundesstaatsrecht, 7. Aufl., Zurich/Basel/Genf 2008,
Rz. 845b; Andreas Auer/Giorgio Malinverni/Michel Hottelier, Droit cons-
titutionnel suisse, 2. Aufl., Bern 2006, Rz. 1208). Die Rechtsweggarantie
konkretisiert nicht einfach eine bereits bisher bestehende Rechtspraxis, son-
dern sie begriindet ein neues verfassungsmassiges Recht, das es vor dem
Inkrafttreten von Art. 29a BV in dieser allgemeinen Form nicht gab (vgl.
Kley, a.a.0., Rz. 2; Hafelin/Haller/Keller, a.a.O., Rz. 845). Einschréankungen
des Gerichtszugangs sind seither nur mehr in Ausnahmeféllen und durch
eine ausdrickliche Bestimmung in einem Gesetz im formellen Sinn zulassig
(vgl. Kley, a.a.0., Rz. 18; Hafelin/Haller/Keller, a.a.O., Rz. 847). Die Rechts-
weggarantie hat direkte Auswirkungen auf Bestimmungen, welche die
Legitimation zu einem Rechtsmittel regeln, denn es gilt der Grundsatz, dass
die Sachurteilsvoraussetzungen nicht so definiert oder ausgelegt werden
durfen, dass ein aufgrund der Rechtsweggarantie gegebener Gerichtszu-
gang dadurch Ubermadssig erschwert oder gar versperrt wirde (vgl. Marion
Spori, Vereinbarkeit des Erfordernisses des aktuellen schutzwrdigen Inte-
resses mit der Rechtsweggarantie von Art. 29a BV und dem Recht auf eine
wirksame Beschwerde nach Art. 13 EMRK, Aktuelle Juristische Praxis [AJP]
2/2008 S. 151; Esther Tophinke, Bedeutung der Rechtsweggarantie fur die
Anpassung der kantonalen Gesetzgebung, Schweizerisches Zentralblatt fiir
Staats- und Verwaltungsrecht 107/2006 S. 92 f.).

Versucht ein Aktionadr der Zielgesellschaft, seinen Anspruch, im Fall
eines Kontrollwechsels seine Titel zum gesetzlich vorgesehenen Mindest-
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preis (vgl. Art. 32 Abs. 4 BEHG) verkaufen zu kénnen, gerichtlich geltend
zu machen, so liegt eine Rechtsstreitigkeit im Sinne von Art. 29a BV vor,
welche unter den Schutzbereich der Rechtsweggarantie fallt.

Ob es sich dabei auch um ein «civil right» im Sinne von Art. 6 Abs. 1
der Konvention vom 4. November 1950 zum Schutze der Menschenrechte
und Grundfreiheiten (EMRK, SR 0.101) handelt, wie die Beschwerdefihrerin
geltend macht, braucht bei diesem Zwischenergebnis nicht weiter gepruft
zu werden.

Aufgrund einer systematischen Auslegung drangt sich daher die
Annahme auf, dass der Gesetzgeber bewusst fur die einzige gerichtliche
Instanz keine Einschrankung vorgesehen hat, weil er den verfassungsmassi-
gen Anspruch des Minderheitsaktionars auf den Zugang zu einem Gericht
respektieren wollte.

1.3.7 Zusammenfassend ergibt sich als Resultat der verschiedenen Aus-
legungsmethoden, dass das Borsengesetz die Frage, wer im Beschwerde-
verfahren vor dem Bundesverwaltungsgericht Parteistellung hat, eindeutig
regelt durch den Verweis auf das Verwaltungsgerichtsgesetz und damit
indirekt auf die Regelung der Beschwerdelegitimation gemass Art. 48
Abs. 1 VwVG. Die Regelungen, wer im Verfahren vor der Ubernahme-
kommission und im Beschwerdeverfahren vor der FINMA Parteistellung
hat und wer zur Beschwerde ans Bundesverwaltungsgericht legitimiert ist,
sind somit nicht identisch. Anhaltspunkte dafir, dass diese Differenzierung
ein gesetzgeberisches Versehen waren, sind nicht ersichtlich. Vielmehr ist
davon auszugehen, dass es sich um einen bewussten Entscheid des histori-
schen Gesetzgebers handelt, der sich in systematischer Hinsicht zwingend
aus dem Ubergeordneten Verfassungsrecht ergibt. Die Griinde, mit denen
unter dem alten Recht die fehlende Beschwerdebefugnis der Zielaktionare
teleologisch begriindet wurde, sind wegen der unter dem neuen Recht feh-
lenden aufschiebenden Wirkung der Beschwerde ans Bundesverwaltungs-
gericht weggefallen und stehen daher einer Auslegung nach dem Wortlaut
nicht entgegen.
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Der Auffassung der Beschwerdegegnerinnen und der Vorinstanzen,
wonach die Beschwerdefihrerin nur zur Beschwerde legitimiert ware,
wenn sie auch im Zeitpunkt der Beschwerdeerhebung beziehungsweise
des Urteils des Bundesverwaltungsgerichts noch einen bestimmten Min-
destanteil an Aktien beziehungsweise Stimmrechten der Zielgesellschaft
halten wirde, kann daher nicht gefolgt werden. Vielmehr richtet sich die
Frage der Beschwerdelegitimation ausschliesslich nach den Bestimmungen
des Verwaltungsverfahrensgesetzes.

1.4 Nach den Bestimmungen des Verwaltungsverfahrensgesetzes ist
zur Beschwerde legitimiert, wer vor der Vorinstanz am Verfahren teilge-
nommen oder keine Mdglichkeit zur Teilnahme erhalten hat, durch die
angefochtene Verfliigung besonders berthrt ist und ein schutzwirdiges
Interesse an deren Aufhebung oder Anderung hat (Art. 48 Abs. 1 VWVG).

1.4 (.)

1.4.2 Ein Interesse nach Art. 48 Abs. 1 Bst. ¢ VWVG ist dann schutzwr-
dig, wenn durch den Ausgang des Verfahrens die tatsachliche oder recht-
liche Situation des Beschwerdefiihrers noch beeinflusst werden kann (BVGE
2009/31 E. 3.1 mit Hinweisen).

Die Beschwerdefihrerin ist formelle und materielle Adressatin der ange-
fochtenen Verfligung, mit der ihre Beschwerde abgewiesen wurde. Es ist
offensichtlich und unbestritten, dass eine Gutheissung ihrer Beschwerde
durch das Bundesverwaltungsgericht dazu fuhren wirde, dass sie von
Aquamit fur die angedienten 75’000 Aktien eine Nachzahlung und fur die
Ubrigen 100 Aktien aufgrund der von der Anbieterin in der Zwischenzeit
eingeleiteten Kraftloserklarung den korrigierten Angebotspreis erhalten
waurde (vgl. Art. 26 und Art. 33 Abs. 2 BEHG). Insofern hat sie ein nach wie
vor aktuelles praktisches Interesse an einer Erhéhung des Angebotspreises
durch das angerufene Gericht.
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1.4.3 Das Beschwerdebegehren der Beschwerdefthrerin lautet auf eine
Erhéhung des Angebotspreises «fir samtliche Aktien der Quadrant AG».
Die Parteien scheinen davon auszugehen, dass die vorinstanzlichen Verfu-
gungen, mit denen bestatigt wurde, dass das Angebot von Aquamit den
gesetzlichen Bestimmungen entspreche, nur ungeteilt angefochten wer-
den konnte, das heisst mit Wirkung fur samtliche Aktiondare, an die sich
das Angebot urspringlich richtete, beziehungsweise dass eine allféllige
Gutheissung der Beschwerde Nachzahlungen der Anbieterin an samtliche
Ubrigen Aktionare auslésen wirde.

Auch im Verwaltungsrecht gilt indessen, dass die direkte Rechtskraftwir-
kung von Gerichtsurteilen sich grundsatzlich nur auf die Parteien des betref-
fenden Verfahrens erstreckt (vgl. Urteil des Bundesgerichts 1P.706/2003
vom 23. Februar 2004 E. 2.6; Fritz Gygi, Bundesverwaltungsrechts-
pflege, 2. Aufl.,, Bern 1983, S. 323; Urteil des Bundesverwaltungsgerichts
B—4171/2008 vom 31. Juli 2009 E. 5, Urteil des Bundesverwaltungsgerichts
B—4312/2008 vom 31. Juli 2009 E. 5.3 sowie Urteil des Bundesverwaltungs-
gerichts B-8227/2007 vom 20. Méarz 2009 E. 8.3). Insofern kann ein Ver-
flgungsdispositiv, welches das Angebot als Ganzes zum Gegenstand hat,
ohne Weiteres von einzelnen Adressaten angefochten werden, gegentber
den Ubrigen Adressaten aber in Rechtskraft erwachsen.

Die Beschwerdefuhrerin ist durch die angefochtene Verfligung nur
insoweit beschwert, als sie selbst durch das Angebot betroffen ist. Sie ist
daher auch nur in diesem Umfang zur Beschwerde legitimiert. Soweit ihr
Beschwerdebegehren weiter gefasst ist, kann darauf mangels Beschwer
nicht eingetreten werden.

1.5 Die Beschwerdegegnerinnen und die Vorinstanz riigen weiter, das
Verhalten der Beschwerdefihrerin sei spekulativ beziehungsweise wider-
spruchlich. Ein qualifizierter Aktiondr musse sich zwischen dem Andienen
seiner Aktien und dem Beschwerderecht entscheiden. Die Beschwerdefih-
rerin habe den Grossteil ihrer Aktien angedient und damit den angebo-
tenen Preis unwiderruflich akzeptiert. Mit der Erhebung der Beschwerde
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an das Bundesverwaltungsgericht, um eine Verbesserung dieses Preises zu
erreichen, verhalte sie sich widersprichlich. Widersprichliches Verhalten
werde von der Rechtsordnung nicht geschitzt.

Die Beschwerdegegnerinnen verstehen diese Argumentation als Grund,
auf die Beschwerde nicht einzutreten. Ob die Frage im Rahmen der Prifung
des Eintretens zu behandeln ist, kann offengelassen werden, da ihrer Argu-
mentation ohnehin nicht gefolgt werden kann:

Die gesetzliche Pflicht, unter bestimmten Umstdanden den Ubrigen
Zielaktiondren ein Angebot zu unterbreiten, dient dem Schutz der Min-
derheitsaktiondre anlasslich eines Kontrollwechsels in der Zielgesellschaft.
Der vorgeschriebene Mindestpreis stellt dabei einen unverzichtbaren Kern-
punkt dar (vgl. Botschaft des Bundesrates vom 24. Februar 1993 zu einem
Bundesgesetz Uber die Bérsen und den Effektenhandel, BBI 1993 | 1417 f.,
nachfolgend: Botschaft zum BEHG). Die zwei Bestandteile dieser Pflicht,
das Angebot und der Mindestpreis, korrelieren daher mit dem zweiteiligen
Anspruch der Minderheitsaktiondre, im Fall eines Kontrollwechsels in der
Zielgesellschaft ihre Titel nicht nur verkaufen zu kénnen, sondern dafir auch
den gesetzlich vorgesehenen Mindestpreis zu erhalten. Die Mdglichkeit des
einzelnen Minderheitsaktionars, seine Beteiligungspapiere unter derartigen
Bedingungen zu verkaufen, setzt voraus, dass das Angebot zustande kommt.
Steht das Angebot unter der Bedingung, dass eine bestimmte Anzahl Aktio-
nare ihre Aktien andienen, kann von einem Minderheitsaktionar daher nicht
erwartet werden, dass er seine eigenen Aktien nicht andient und damit —
entgegen seinen eigenen schutzwirdigen Interessen — dazu beitragt, die
Wahrscheinlichkeit zu erhéhen, dass diese Angebotsbedingung nicht erfullt
wird. Es ist daher nicht ersichtlich, inwiefern er sich widersprtchlich oder
gar rechtsmissbrauchlich verhalten wirde, wenn er in dieser Situation durch
fristgerechtes Andienen seiner Aktien seine grundsatzliche Verkaufswillig-
keit dussern, gleichzeitig aber — insbesondere auch durch Gebrauch der ihm
zustehenden Rechtsmittel — seinen Anspruch geltend machen wurde, seine
Beteiligungspapiere nicht nur zum von der Anbieterin gebotenen Preis, son-
dern zum gesetzlich vorgesehenen Mindestpreis zu verkaufen.
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Die Ruge der Beschwerdegegnerinnen, die Beschwerdefihrerin ver-
halte sich widerspriichlich oder gar rechtsmissbrauchlich, indem sie sowohl
Beschwerde erhoben als auch den gréssten Teil ihrer Aktien angedient
habe, erweist sich daher als unbegrindet.

1.6 Auf die Beschwerde ist daher im dargelegten Umfang einzutreten.

2.

In verfahrensrechtlicher Hinsicht rtgt die BeschwerdefUhrerin eine Ver-
letzung des Untersuchungsgrundsatzes. Weder die Vorinstanz noch die
Erstinstanz hatten eigene Sachverhaltsuntersuchungen gemacht, sondern
allein und ohne Beweisverfahren auf die Aussagen der Anbieterin und der
Prufstelle abgestellt. Sie hatten der Meinung der Prifstelle zu Unrecht eine
Uberragende Bedeutung zugemessen, obwohl die Prufstelle von Aquamit
beauftragt, bezahlt und instruiert worden sei und ihre Bewertungen weder
transparent noch plausibel oder nachvollziehbar seien. Die Feststellungen
der Prifstelle hatten nicht Beweischarakter; ihre Meinung kdénne nicht
Massstab fur die Feststellung sein, ob eine Zusatzleistung existiere und
wie diese zu bewerten sei. Die Vorinstanz und die Erstinstanz hatten die
Gleichbehandlung sicherzustellen und durften sich nicht allein auf den
Standpunkt einer Partei abstUtzen. Die Vorinstanz habe elementare Ver-
fahrensvorschriften verletzt, weil sie die BeschwerdefUhrerin nicht zum
Gegenbeweis zugelassen und auf die Einholung der beantragten Gutach-
ten verzichtet habe. (...)

Die Vorinstanz bestreitet diese Vorwurfe. Sie habe den Sachverhalt sehr
detailliert erhoben und rechtsgentigend abgeklart. Sie habe die Verfahrens-
akten beigezogen, den Parteien verschiedentlich Gelegenheit gegeben,
Stellung zu nehmen, und diese Eingaben ausgewogen analysiert. Sie habe
auch der Prifstelle Erganzungsfragen gestellt. Zwar werde die Prifstelle
von der Anbieterin mandatiert, doch nehme sie im Ubernahmeverfahren
eine offentlich-rechtliche Funktion wahr und sei der Ubernahmekommis-
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sion Rechenschaft schuldig. Sie habe die Voraussetzungen nach Art. 25
BEHG und Art. 26 der Verordnung der Ubernahmekommission vom
21. August 2008 Uber 6ffentliche Kaufangebote (Ubernahmeverordnung,
UEV, SR 954.195.1) zu erflllen und misse insbesondere unabhangig sein.
Anhaltspunkte, die die Unabhangigkeit der Prifstelle in Frage stellen wr-
den, seien nicht ersichtlich. (...)

Auch die Beschwerdegegnerinnen bestreiten diese Vorwdirfe. Die
Beschwerdefihrerin verkenne im Zusammenhang mit Bewertungsfragen
den Unterschied zwischen Rechts- und Tatfrage. Bei den Fragen, die die
Beschwerdeflhrerin einem Sachverstédndigen unterbreiten wolle, handle
es sich durchwegs um Rechtsfragen, das heisst die Frage der Wahl der
Methode, und nicht um dem Beweis zugangliche rechtserhebliche Tatfra-
gen. Rechtsfragen seien durch das Gericht zu beurteilen. (...)

2.1 (...)

2.2 Die Aufgabe, das Angebot auf seine Gesetzeskonformitat zu Uber-
prifen, kommt primar der Prifstelle zu (vgl. Art. 25 BEHG). Zwar wird
die Prifstelle vom Anbieter mandatiert und steht zu ihm in einem privat-
rechtlichen Auftragsverhaltnis. Nach der Systematik des Gesetzes ist sie
indessen verpflichtet, im Rahmen der Transaktion eine neutrale Position
einzunehmen. Sie wahrt nicht die Interessen des Anbieters, sondern erfullt
eine 6ffentliche Aufgabe. Die Ubernahmekommission muss nicht alle Sach-
verhaltsabklarungen selbst vornehmen, sondern sie darf sich auch auf die
entsprechende Prifung des Angebots durch die Prifstelle abstutzen (vgl.
Botschaft zum BEHG, BBI 1993 | 1413, 1420). Mit der Einschaltung einer
Prufstelle soll die Aufgabe der Ubernahmekommission wesentlich erleich-
tert, das Verfahren beschleunigt und damit dem Grundsatz der Raschheit
des Ubernahmeverfahrens zum Durchbruch verholfen werden. Insofern
ist die Prifstelle als «verldngerter Arm» der Ubernahmekommission zu
betrachten. Der Prifauftrag kann daher weitgehend mit dem Auftrag einer
bankengesetzlichen Revisionsstelle verglichen werden (vgl. Empfehlung VI
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der UEK vom 8. September 2005 i.S. Saia-Burgess Electronics Holding AG
E. 8.1, Empfehlung der UEK vom 31. Méarz 2004 i.S. Clair Finanz Holding AG
E. 1.4.2; Urs Schenker, Schweizerisches Ubernahmerecht, Bern 2009,
S. 240; Daniel Lengnauer, Die Rolle der Priifstelle bei 6ffentlichen Uber-
nahmeangeboten, in: Rudolf Tschani [Hrsg.], Mergers & Acquisitions 1V,
Zurich 2002, S. 21 f.; Hans-Peter Wyss/Oliver Wunderle, Prifung von
offentlichen Kaufangeboten. Auswirkungen der revidierten Ubernahme-
verordnung, Der Schweizer Treuhdnder 3/2009, S. 134; Myriam Senn, Die
Ubernahmekommission nach dem Bérsengesetz. Entstehung — Rechtsna-
tur — Organisation — Ausblick, AJP 9/97 S. 1182; Carlo Lombardini, Droit
bancaire suisse, Zurich 2008, Kap. IX Nr. 33; Sabine Kilgus, Effektivitat
von Regulierung im Finanzmarktrecht, Zurich/St. Gallen 2007, Rz. 115;
Rolf Watter, in: Watter/Vogt/Bauer/Winzeler [Hrsg.], Basler Kommentar,
Bankengesetz, Basel 2005, Art. 18 N. 1; Urs Emch/Hugo Renz/Reto Arpa-
gaus, Das Schweizerische Bankgeschéaft, Zurich 2004, Teil 8 N. 2943; Beat
Stockli, Die Organisation von Banken aus privat-, aufsichts-, straf- und
standesrechtlicher Perspektive, Zirich/Basel/Genf 2008, S. 65).

2.3 In Anbetracht dieser gesetzlich vorgesehenen Aufgabendelegation
dirfen sowohl die Ubernahmekommission als auch die Vorinstanz grund-
satzlich davon ausgehen, dass der erforderliche Beweis Uber den Wert der
in Frage stehenden Leistungen durch die Beurteilung der Prifstelle erbracht
wird. Die Ubernahmekommission — und auf entsprechende Riigen hin auch
die Vorinstanz als Beschwerdeinstanz — hat sich jedoch zu vergewissern,
dass die Prufstelle die erforderlichen Abklarungen sorgféltig und umfas-
send durchgefuhrt und die wesentlichen Gesichtspunkte gewdrdigt hat,
und sie muss prufen, ob die Ausfiihrungen der Prifstelle zur Bewertung
der in Frage stehenden Leistungen transparent, plausibel und nachvoll-
ziehbar sind. Ist dies der Fall, so durfen die Vorinstanzen davon ausgehen,
dass weitere Beweismittel, wie insbesondere zusatzliche Gutachten, nicht
erforderlich sind. Entsprechende Beweisantrage kénnen daher in antizi-
pierter Beweiswirdigung abgewiesen werden, solange keine konkreten

BULLETIN 3/2012 | FINMA

Anhaltspunkte ersichtlich sind oder von den Parteien aufgezeigt werden,
die geeignet waren, das Vertrauen in die Richtigkeit der Beurteilung durch
die Prufstelle zu erschittern.

2.4 Der Umstand allein, dass die Prifstelle von der Anbieterin manda-
tiert wurde und die relevanten Informationen von ihr erhalten hat, stellt
daher noch keinen hinreichenden Anlass daftir dar, dass die Vorinstanz dem
Beweisantrag der Beschwerdefthrerin hatte entsprechen und zusétzliche
Gutachten von externen Sachverstandigen hatte einholen missen.

Ob die Ubernahmekommission und die Vorinstanz die Beurteilung der
Prufstelle zu Recht als transparent, plausibel und nachvollziehbar eingestuft
haben, ist eine Frage, auf die im Einzelnen im Rahmen der Prifung der
materiellen Rugen einzugehen sein wird.

3.
Sowohl die Ubernahmekommission als auch die FINMA sind davon ausge-
gangen, dass der Erwerb von 50% der Aquamit-Aktien durch Mitsubishi
Plastics einen indirekten Erwerb von Quadrant-Aktien durch die Anbie-
tergruppe darstellt und damit als vorausgegangener Erwerb im Sinne von
Art. 32 Abs. 4 BEHG zu bertcksichtigen ist. Auch die Beschwerdefuhrerin
teilt diese Auffassung. Die Beschwerdegegnerinnen bestreiten dies grund-
satzlich und vertreten die Auffassung, fir die Mindestpreisregel relevant
seien nur allfdllige Aktienkdufe durch ein Gruppenmitglied von einem
Dritten ab dem 1. Mai 2009. Falls sich die Argumentation der Beschwerde-
gegnerinnen als stichhaltig erweisen wirde, waren alle Rigen der
Beschwerdeflhrerin zur Frage der korrekten Bewertung der Leistungen, zu
denen sich Mitsubishi Plastics in den verschiedenen Vertragen verpflichtet
hat, hinfallig. Diese Frage wird daher in der Folge vorab zu behandeln sein
(vgl. E. 4).

Sofern dieser Erwerb als vorausgegangener Erwerb im Sinne von Art. 32
Abs. 4 BEHG zu betrachten ist, ist unbestritten, dass ein enger Zusam-
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menhang zwischen diesem Erwerb und den Ubrigen im Kontext des Rah-
menvertrags und des Joint-Venture-Vertrags vereinbarten Leistungen und
Gegenleistungen besteht, weshalb diese Vertrage als verkntpft anzusehen
sind.

In Bezug auf die Bewertung der verschiedenen Leistungen, Nebenleis-
tungen und Gegenleistungen dieser Transaktion ist ferner unbestritten,
dass Mitsubishi Plastics insgesamt CHF 25'710'822.75 fir den Erwerb von je
50% der von den vier Mitgliedern des Managements gehaltenen Aquamit-
Aktien gezahlt hat.

Unbestritten ist auch, dass sie damit nicht nur indirekt 50% der von
Aguamit gehaltenen 433’019 Quadrant-Aktien, sondern ebenso 50% der
als Sacheinlage in Aquamit eingebrachten Verwaltungsratsoptionen auf
Quadrant-Aktien erworben haben. Umstritten ist jedoch der anrechenbare
Wert dieser Optionen (vgl. E. 5).

Uneinig sind sich die Parteien weiter beztglich der Frage, ob neben dem
bezahlten Preis von CHF 25'710'822.75 auch weitere Leistungen, zu denen
sich Mitsubishi Plastics in den Vertragen verpflichtet hat, insbesondere die
gegenlber Aguamit zu erbringenden Finanzierungsleistungen, Zusatzleis-
tungen im Sinne von Art. 41 Abs. 4 der Verordnung der Eidgendssischen
Finanzmarktaufsicht vom 25. Oktober 2008 Uber die Borsen und den
Effektenhandel (Borsenverordnung-FINMA, BEHV-FINMA, SR 954.193) dar-
stellen. Diesbezlglich ist umstritten, ob diese Finanzierungen den fir eine
derartige Situation Ublichen Finanzierungskonditionen entsprechen oder
ob sie zumindest in einem angemessenen Verhaltnis zu den vertraglichen
Gegenleistungen des Managements stehen und daher jedenfalls per saldo
keine anrechenbare Zusatzleistung darstellen (vgl. E. 7-11).

4.

Die Beschwerdegegnerinnen bestreiten grundsatzlich, dass der Erwerb von
50% der Aquamit-Aktien durch Mitsubishi Plastics einen indirekten Erwerb
von Quadrant-Aktien durch die Anbietergruppe darstellt und damit als
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vorausgegangener Erwerb im Sinne von Art. 32 Abs. 4 BEHG zu beriick-
sichtigen sei. Die Leistungen, zu denen sich Mitsubishi Plastics in diesen
Vertragen verpflichtet hat, seien daher in Bezug auf die Bestimmung des
hochsten bezahlten Preises fir einen vorausgegangenen Erwerb nicht zu
berlcksichtigen. (...)

Die Erstinstanz, vor der die Beschwerdegegnerinnen diese Argumenta-
tion nicht vorgebracht hatten, dussert sich dazu nicht ausdriicklich. Aus der
Argumentation ihrer Verflgungen geht aber hervor, dass sie stillschwei-
gend vorausgesetzt hat, dass die fraglichen Transaktionen als vorausgegan-
gener Erwerb zu beriicksichtigen seien.

Auch die Vorinstanz geht von dieser Auffassung aus. Sie fihrt in der
angefochtenen Verflgung zusatzlich aus, es sei konstante Praxis der Erst-
instanz, dass Rechtsgeschafte der Anbieterin mit in gemeinsamer Abspra-
che handelnden Personen in die Mindestpreisberechnung mit einzubezie-
hen seien.

4.1 Die massgeblichen Vorschriften Uber Pflichtangebote besagen, dass
der Preis des Angebots mindestens dem Borsenkurs entsprechen muss und
hochstens 25% unter dem hdchsten Preis liegen darf, den der Anbieter
in den zwolf letzten Monaten fur Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft
bezahlt hat (Art. 32 Abs. 4 BEHG). Sind beim vorausgegangenen Erwerb
neben den Hauptleistungen andere wesentliche Leistungen der erwerben-
den beziehungsweise der veraussernden Person erfolgt, wie die Gewdhrung
von Sicherheiten oder Sachleistungen, so wird der Preis fir den vorausge-
gangenen Erwerb um den Wert dieser Leistungen erhdht beziehungsweise
gemindert (Art. 41 Abs. 4 BEHV-FINMA). Ob die Mindestpreisvorschriften
eingehalten sind, berechnet sich zum Zeitpunkt der Veréffentlichung der
Voranmeldung (Art. 7 Abs. 3 Bst. a UEV).

Zweck der Angebotspflicht von Art. 32 BEHG ist der Schutz der Minder-
heitsaktiondre anldsslich eines fur sie allenfalls nachteiligen Kontrollwechsels
in der Zielgesellschaft. Der Gesetzgeber wollte den Minderheitsaktionéren
dadurch die Méglichkeit verschaffen, ihre Beteiligungspapiere in einem der-
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artigen Fall zu einem angemessenen Preis zu verkaufen. Die Bestimmung
dient insofern dem Grundsatz der Gleichbehandlung der Aktionare. Im
Gegensatz zu gewissen auslandischen Regelungen geht das schweizerische
Recht indessen davon aus, dass der wirtschaftliche Wert einer beherrschen-
den Beteiligung héher ist als derjenige von einzelnen Beteiligungspapieren,
und lasst daher die Bezahlung einer Kontrollprémie zu, allerdings nur in
beschranktem Ausmass. Mit der Vorschrift, dass der im Pflichtangebot
offerierte Mindestpreis nicht mehr als 25% unter dem hochsten Preis liegen
darf, den der Erwerber in den letzten zwolf Monaten vor der Veroffent-
lichung des Angebots fiir entsprechende Beteiligungspapiere der Zielgesell-
schaft bezahlt hat, wird die zulassige Kontrollprémie beschrankt. Wird eine
hohere Kontrollpramie oder ein héherer Paketzuschlag bezahlt, so gibt diese
Vorschrift den Minderheitsaktiondren einen Anspruch auf Partizipation an
der bezahlten Pramie (vgl. Botschaft zum BEHG, BBI 1993 | 1412, 1417 {,,
BGE 130 11 530 E. 5.3.1; Urteil des Bundesgerichts 2A.394/2000 E. 3b mit
Hinweisen; Karl Hofstetter/Evelyn Heuberger, in: Watter/Vogt [Hrsg.], Basler
Kommentar, Bérsengesetz, Basel 2007, N. 1 ff. zu Art. 32; Rudolf Tschani/
Jacques Iffland/Hans-Jakob Diem, Offentliche Kaufangebote, Ziirich/Basel/
Genf 2007, Rz. 63 ff.; Schenker, a.a.0., S. 524; Peter Bockli, Schweizer
Aktienrecht, 4. Aufl.,, Zurich 2009, § 7 N. 249; Robert Bernet, Die Rege-
lung 6ffentlicher Kaufangebote im neuen Borsengesetz [BEHG], Bern 1998,
S. 213 und 232 f,; Christian Kopfli, Die Angebotspflicht im schweizerischen
Kapitalmarktrecht, Diss. Zurich 2000, S. 47 und 236 f.; Tatjana Linder, Die
Best Price Rule im schweizerischen Ubernahmerecht, Ziircher Studien zum
Privatrecht, Zirich 2010, S. 58 f.; Rolf H. Weber, Borsenrecht: Bérsengesetz,
Verordnungen, Selbstregulierungserlasse, Zurich 2001, N. 35 zu Art. 32;
Christoph B. Buhler, Regulierung im Bereich der Corporate Governance,
ZUrich/St. Gallen 2009, § 9 N. 951; Heinz Schéarer/Stefan Waller, Vorerwerb
und Pflichtangebot, in: Rudolf Tschani [Hrsg.], Mergers & Acquisitions X,
ZUrich/Basel/Genf 2008, S. 76).

Die Zahlung einer Kontrollpramie anlasslich eines vorausgegangenen
Erwerbs ist somit an sich zulassig, allerdings nur in beschranktem Umfang.
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Soweit sie dieses Ausmass (und den gewichteten Borsenkurs) Ubersteigt,
verlangt der Gleichbehandlungsgrundsatz, dass auch die Minderheitsaktio-
nare einen anteilsmassig erhéhten Preis erhalten.

42  (.)

4.3 Nach der Formulierung des Borsengesetzes ist der massgebende
«vorausgegangene Erwerb» der hdchste Preis, den der «Anbieter» in den
letzten zwolf Monaten fir Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft bezahlt
hat. Die Frage ist daher, wer der «Anbieter» in diesem Sinn ist.

Anbieter in einem formellen Sinn ist offensichtlich einmal derjenige, der
ein Angebot unterbreitet, im vorliegenden Fall somit Aquamit.

Dieser rein formale Gesichtspunkt kann indessen nicht allein entschei-
dend sein, da er im Belieben der betroffenen Akteure steht. Wie bereits
aus der Bezeichnung «Pflichtangebot» hervorgeht, ist rechtlich gesehen
Anbieter, wer die gesetzlichen Voraussetzungen erfillt, um ein Pflichtan-
gebot unterbreiten zu mussen. Verpflichtet durch diese Bestimmungen
ist nicht nur, wer die massgebliche Schwelle Uberschreitet, indem er den
fraglichen Anteil der Beteiligungspapiere allein und direkt erworben hat,
das heisst insbesondere formell Eigentimer ist, sondern auch, wer diese
indirekt oder in gemeinsamer Absprache mit Dritten erworben hat (vgl.
Art. 32 Abs. 1 BEHG). Als indirekter Erwerb gilt diesbeziiglich insbesondere
auch der Erwerb einer beherrschenden Beteiligung an einer juristischen
Person, die ihrerseits die fraglichen Beteiligungspapiere halt (Art. 30 i.V.m.
Art. 9 Abs. 3 Bst. ¢ BEHV-FINMA). In gemeinsamer Absprache oder als
organisierte Gruppe im Sinne dieser Bestimmung handelt, wer seine Ver-
haltensweise im Hinblick auf eine Beherrschung der Zielgesellschaft durch
Vertrag oder andere organisierte Vorkehren abstimmt (BGE 130 11 530 E. 6;
Art. 31i.V.m. Art. 10 Abs. 1 BEHV-FINMA). Auch wenn es praxisgemass als
zuldssig akzeptiert wird, wenn nur ein Mitglied in der Folge als Anbieter im
formellen Sinn auftritt und das Angebot 6ffentlich unterbreitet, richten sich
die Anbieterpflichten rechtlich gesehen an die organisierte Gruppe bezie-
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hungsweise die Gesamtheit der in gemeinsamer Absprache Handelnden
(vgl. Rudolf Tschéni, Die Gruppe im Ubernahmerecht — «Are we really all
one?», in: Rudolf Tschani [Hrsg.], Mergers & Acquisitions VI, Zirich 2004,
S. 191-192; Hofstetter/Heuberger, a.a.0., N. 2 zu Art. 32; Peter Nobel,
Schweizerisches Finanzmarktrecht und internationale Standards, 3. vollst.
Uberarb. Aufl., Bern 2010, § 10 N. 486). Insofern ist es eigentlich diese
Gruppe, welche als Anbieter beziehungsweise als Erwerber im Sinne von
Art. 32 Abs. 4 BEHG anzusehen ist.

Anbieterqualitat in diesem Sinn haben indessen nicht alle Gruppenmit-
glieder beziehungsweise alle in gemeinsamer Absprache Handelnden in
gleichem Masse. Zu unterscheiden ist diesbezlglich zwischen dem Haupt-
akteur beziehungsweise den Hauptakteuren, welche fir sich selbst — direkt
oder indirekt — die Beherrschung der Zielgesellschaft anstreben, und den
weiteren Akteuren, die sich lediglich ab einem bestimmten Zeitpunkt ver-
traglich verpflichten, den oder die Hauptakteure beim Erreichen dieses Ziels
zu untersttzen, und nur reduzierte Anbieterpflichten haben (vgl. Art. 12
UEV). Zu dieser letzteren Kategorie zahlt insbesondere die Zielgesellschaft.
Auch die Mindestpreisregel gilt nach standiger Praxis der Ubernahmekom-
mission fur die Zielgesellschaft nur fur Kaufe, die sie nach Abschluss einer
Transaktionsvereinbarung getatigt hat (vgl. Tschani/Iffland/Diem, a.a.O.,
Rz. 126; Schenker, a.a.0., S. 279 mit Hinweisen auf die Rechtsprechung der
Ubernahmekommission). In Bezug auf den Hauptakteur oder die Haupt-
akteure, welche selbst — direkt oder indirekt — die Beherrschung der Ziel-
gesellschaft anstreben, gilt die gesetzliche Grundregel, dass der héchste
von jedem von ihnen in den letzten zwélf Monaten vor der Voranmeldung
bezahlte Preis als vorausgegangener Erwerb angerechnet wird, jedoch
uneingeschrankt; jeder derartige Hauptakteur ist als «Anbieter» im Sinne
dieser Bestimmung anzusehen.

4.4 Spatestens mit der Unterzeichnung des Rahmenvertrags und des
Joint-Venture-Vertrages am 1. Mai 2009 haben Mitsubishi Plastics und das
Management ihre Verhaltensweise im Hinblick auf die Beherrschung von
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Quadrant vertraglich abgestimmt. Aquamit, die formelle Eigentiimerin der
vom Management eingebrachten Quadrant-Aktien ist und als Anbieterin
auftrat, wurde vom Management am 1. Mai 2009 gegrindet und wird von
Mitsubishi Plastics und dem Management gemeinsam beherrscht. Gleichen-
tags haben auch Aquamit und Quadrant eine Transaktionsvereinbarung
unterzeichnet, in der die Ubernahme von Quadrant durch Aquamit vorgese-
hen wurde. Unter diesen Umstanden sind die Vorinstanzen zu Recht davon
ausgegangen, dass Mitsubishi Plastics (bzw. der ganze Konzern Mitsubishi
Chemicals Holdings Corporation, zu dem sie gehért), das Management und
Quadrant mit Aquamit in gemeinsamer Absprache gehandelt haben.

Auch wenn es im vorliegenden Fall nur Aquamit war, die formell als
Anbieterin auftrat, sind doch insbesondere (auch) Mitsubishi Plastics und
das Management als die eigentlichen Hauptakteure der in gemeinsamer
Absprache handelnden Gruppe anzusehen, deren vorausgegangene
Erwerbe von Quadrant-Aktien gemass Art. 32 Abs. 4 BEHG und Art. 41
BEHV-FINMA zu berlcksichtigen sind.

4.5  Die Beschwerdegegnerinnen machen weiter geltend, der Erwerb
von 50% der Aquamit-Aktien durch Mitsubishi Plastics vom Management
stelle keinen aus Sicht der Mindestpreisregel relevanten Kauf dar, denn der
Kauf sei Teil der «Errichtung der Anbietergruppe».

Dass der Erwerb von 50% der Aquamit-Aktien durch Mitsubishi Plastics
vom Management im vorliegenden Fall zum Vorgang des «Aufstellens der
Anbieterin» gehérte, wie die Beschwerdegegnerinnen geltend machen,
trifft zwar zu. Warum die Transaktion deswegen unbeachtlich sein sollte,
ist indessen nicht nachvollziehbar. Das Bérsengesetz stellt auf eine fakti-
sche, wirtschaftliche Betrachtungsweise ab; indirekte Vorgehensweisen
wie der Erwerb Uber eine beherrschte Gesellschaft sind gegentiber dem
direkten Erwerb durch die wirtschaftlich Berechtigten nicht privilegiert.
Dies gilt nicht nur fur rechtsmissbrauchliche Konstrukte, sondern generell
fur beherrschende Beteiligungen, beispielsweise bei Konzernen, und damit
auch fur eine Joint-Venture-Unternehmung der vorliegenden Art. Daraus,
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dass Mitsubishi Plastics und das Management — aus welchen Griinden auch
immer — nicht als einfache Gesellschaft, sondern indirekt Uber die zu die-
sem Zweck gegrindete und von ihnen beherrschte Aquamit das 6ffentliche
Angebot lanciert haben, kénnen sie daher im Hinblick auf die in Frage ste-
henden Mindestpreisvorschriften keine Vorteile ableiten. In Bezug auf die
Anwendung der Mindestpreisregel spielt es daher keine Rolle, ob Mitsubishi
Plastics den einzelnen Mitgliedern des Managements Quadrant-Aktien
direkt abgekauft hat oder ob jene ihre Aktien in Aquamit eingebracht und
in der Folge Mitsubishi Plastics den entsprechenden Teil der Aquamit-Aktien
verkauft haben.

4.6  Die Beschwerdegegnerinnen argumentieren, fur die Mindestpreis-
regel relevant seien nur allféllige Aktienkdaufe von einem Dritten, das heisst
von einem potentiellen Empfanger des Angebots, nicht aber von einem
anderen Gruppenmitglied.

Zur Begrindung dieser Meinung ziehen sie lediglich einen einzigen Satz
aus der Doktrin heran (vgl. Hofstetter/Heuberger, a.a.0., N. 112 zu Art. 32).
Ob die betreffenden Autoren damit tatsachlich die Meinung zum Ausdruck
bringen wollten, bei der Verdusserung eines Aktienpakets innerhalb der
Gruppe stehe den Minderheitsaktiondren kein Anteil an einem allfalligen
Paketzuschlag zu, ist nicht restlos klar, jedenfalls enthalt die Kommentar-
stelle keine Uberlegungen, welche eine derartige Meinung begriinden
wrden. Auch die Beschwerdegegnerinnen haben keine nachvollziehbare
Begriindung vorgebracht, warum nur der Vorerwerb von Dritten, nicht aber
von einem anderen Gruppenmitglied, fir den Mindestpreis zu bertcksich-
tigen sein sollte.

Die massgeblichen Bestimmungen in Gesetz und Verordnungen stellen
lediglich auf den Preis fur den vorausgegangenen Erwerb ab; sie differen-
zieren nicht danach, von wem der Anbieter die fraglichen Beteiligungspa-
piere erworben hat. Aus der Perspektive des Gleichbehandlungsgrund-
satzes stellt es keinen relevanten Unterschied dar, ob ein Hauptakteur der
Anbietergruppe sein Paket von irgendeinem Grossaktionar oder von einem

BULLETIN 3/2012 | FINMA

anderen Gruppenmitglied erwirbt. In beiden Fallen ist davon auszugehen,
dass der Erwerber die Aktien zum Marktpreis fur das entsprechende Paket
erworben hat. Erbringt der Verdusserer neben den Aktien noch andere
wesentliche Leistungen im Kontext der Gruppe, so ist der bezahlte Preis
um den Wert dieser Leistungen zu bereinigen (vgl. Art. 41 Abs. 4 BEHV-
FINMA). Die Zugehorigkeit zur Gruppe an sich stellt indessen keine derar-
tige Nebenleistung dar. Der Verdusserer erzielt den Preis vielmehr — genau
wie irgendein anderer Grossaktionar — einzig aufgrund des Wertes seines
Aktienpakets. Hat das verdussernde Gruppenmitglied somit beim Verkauf
eines Aktienpakets an ein anderes Gruppenmitglied den Paket- oder Kon-
trollzuschlag realisiert, den auch ein anderer Grossaktiondr mit dem ent-
sprechenden Paket zu diesem Zeitpunkt vom Hauptakteur erhalten hatte,
s0 ist nicht ersichtlich, warum die Minderheitsaktionare an diesem Zuschlag
nicht im gesetzlich vorgesehenen Umfang teilhaben sollten.

4.7 Erganzend sei auch darauf hingewiesen, dass die gegenteilige
Auffassung ein offensichtliches Missbrauchspotential in sich birgt: Fande
der Gleichbehandlungsgrundsatz keine Anwendung auf Transaktionen
innerhalb der Gruppe, so stiinde es im Belieben des Anbieters, durch eine
Gruppenbildung mit dem potentiellen Verkdufer der Beteiligungspapiere
den Anspruch der Minderheitsaktionare auf Gleichbehandlung beziehungs-
weise auf Beteiligung an einer allfdlligen Kontrollprdmie oder an einem
Paketzuschlag zu vereiteln (vgl. Schenker, a.a.0., S. 269; Empfehlung der
UEK i.S. Aare-Tessin AG fur Elektrizitat vom 6. Juli 2004 E. 1.2).

48 (..

5.

BezUglich der Bewertung der vom Management als Sacheinlage in Aquamit
eingebrachten Verwaltungsratsoptionen rtgt die Beschwerdefthrerin, die

von der Bank Vontobel AG angewandte Bewertungsmethode nach dem
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Black-Scholes-Modell werde der Situation nicht gerecht, denn sie lasse das
bevorstehende 6ffentliche Angebot unberlcksichtigt. Der Veranderung
dieses Parameters miisse aber Rechnung getragen werden, denn die Uber-
nahme fihre dazu, dass die Optionen nie ausgelbt werden kénnten. Die
Optionen missten daher mit CHF 0.— bewertet werden. (...). Nach der Praxis
der Ubernahmekommission sei die Black-Scholes-Methode nur dann ohne
Beriicksichtigung des bevorstehenden Ubernahmeangebots angewandt
worden, wenn es um den Ruckkauf von Mitarbeiteroptionen von gutglau-
bigen Dritten gegangen sei. Wenn die Beteiligten aber die wesentlichen
Parameter selbst beeinflussen kdénnten, sei diese Methode jeweils ohne
Beriicksichtigung des Zeitwerts angewandt worden, weil klar gewesen sei,
dass der Erwerber der Optionen diese im Rahmen seiner Ubernahmestra-
tegie sofort austiben werde. Auch im vorliegenden Fall sei die Ubertragung
der Optionen Teil der Ubernahmestrategie gewesen: Sie habe namlich
einzig dazu gedient, den massgebenden Preis der vorerworbenen Aktien
zu senken. Aus dem Rahmenvertrag gehe denn auch ausdrtcklich hervor,
dass die Optionen eigentlich zu einem Wert von CHF 0.— als Sacheinlage in
Aquamit eingebracht worden seien.

Die Beschwerdegegnerinnen wenden dagegen ein, (...) ein bevorstehen-
des Ubernahmeangebot sei bei der Bewertung nur zu beriicksichtigen, wenn
das Optionsgeschaft unter Beriicksichtigung eines laufenden Ubernahme-
verfahrens beziehungsweise im Hinblick auf ein bevorstehendes Ubernah-
meangebot vereinbart werde. Vorliegend gehe es demgegeniber um eine
faire und angemessene Abgeltung von Mitarbeiteroptionen (bzw. Optionen
des Verwaltungsrats) in Folge eines Ubernahmeangebots. Ein Optionsinha-
ber kénne in der Folge eines erfolgreichen Ubernahmeangebots seine mit
der Option verbundenen Opportunitaten verlieren. Daher gehe es bei der
Berechnung des Wertes dieser Optionen um die Frage der sachgerechten
Abgeltung des Verlusts der mit einer Option verbundenen Opportunitdt in
Folge eines Ubernahmeangebots. Das zur Bewertung der Optionen durch
die Bank Vontobel AG verwendete Black-Scholes-Modell sei daher richtig
und in Ubereinstimmung mit der Gbernahmerechtlichen Praxis erfolgt. (...)
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Die Prufstelle fuhrte in ihrer Stellungnahme im vorinstanzlichen Verfah-
ren aus, sie gehe zwar mit der Beschwerdefihrerin beziehungsweise deren
Parteigutachter einig, dass das Black-Scholes-Modell keine véllig korrekte
Bewertung der Optionen erlaube. Das Gutachten Zimmermann habe die
Unzulanglichkeiten des Modells korrekt erldutert. Es gebe indessen kein
Modell, mit dem sich der Wert einer Option im Vorfeld eines Kaufange-
bots objektiv befriedigend ermitteln lasse. (...) Das Black-Scholes-Modell sei
ein einfaches und im Finanzmarkt allgemein anerkanntes Modell, das bei
Kaufangeboten Ublicherweise zur Anwendung komme. Das im Gutachten
Zimmermann postulierte Verfahren sei nicht praktikabel, es 6ffne Tar und
Tor fur subjektive Einschatzungen. (...)

5.1 Die bundesgerichtliche Qualifikation von Anwendung und Aus-
wahl von Bewertungsmethoden als Tat- beziehungsweise Rechtsfrage (vgl.
BGE 133 11l 416 E. 6.3.3) ist eine Differenzierung, die sich an den Schranken
der Kognition des Bundesgerichts orientiert (vgl. Art. 105 des Bundesgeset-
zes vom 17. Juni 2005 Uber das Bundesgericht [Bundesgerichtsgesetz, BGG,
SR 173.110]). Fur das Bundesverwaltungsgericht ist diese Unterscheidung
jedoch ohne grosse Relevanz, denn es verfligt an sich gegeniber Vorinstan-
zen des Bundes Uber volle Kognition, das heisst, mit der Beschwerde an das
Bundesverwaltungsgericht kann nicht nur die Verletzung von Bundesrecht,
einschliesslich Uberschreitung oder Missbrauch des Ermessens, sondern
auch die unrichtige oder unvollstandige Feststellung des rechtserheblichen
Sachverhalts und die Unangemessenheit des angefochtenen Entscheids
gertgt werden (Art. 49 VWVG).

In Rechtsprechung und Doktrin ist indessen anerkannt, dass eine
Rechtsmittelinstanz, die nach der gesetzlichen Ordnung mit freier Prifung
zu entscheiden hat, ihre Kognition einschréanken darf, wenn die Natur der
Streitsache dies sachlich rechtfertigt beziehungsweise gebietet. Das ist
regelmassig dann der Fall, wenn die Rechtsanwendung technische Prob-
leme oder Fachfragen betrifft, zu deren Beantwortung und Gewichtung die
verfligende Behdrde aufgrund ihres Spezialwissens besser geeignet ist, oder
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wenn sich Auslegungsfragen stellen, welche die Verwaltungsbehdrde auf-
grund ihrer ortlichen, sachlichen oder persénlichen Nahe sachgerechter zu
beurteilen vermag als die Beschwerdeinstanz. Im Rahmen des so genannten
«technischen Ermessens» darf der verfigenden Behorde bei der Beurtei-
lung von ausgesprochenen Fachfragen daher ein gewisser Ermessens- und
Beurteilungsspielraum belassen werden, soweit sie die fir den Entscheid
wesentlichen Gesichtspunkte geprift und die erforderlichen Abklarungen
sorgfaltig 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 Einschatzung an die Stelle der fur die
koharente Konkretisierung und Anwendung des Gesetzes priméar verant-
wortlichen Vorinstanz (vgl. BGE 13511384 E. 2.2.2, BGE 13511296 E. 4.4.3,
BGE 131 11 680 E. 2.3.2 mit Hinweisen; BVGE 2011/32 E. 5.6.4 f. mit Hin-
weisen; Yvo Hangartner, Richterliche Zurlickhaltung in der Uberpriifung
von Entscheiden von Vorinstanzen, in: Schindler/Sutter [Hrsg.], Akteure der
Gerichtsbarkeit, Zurich/St. Gallen 2007, S. 171 ff.; kritisch dazu Benjamin
Schindler, in: Auer/Muller/Schindler [Hrsg.], Kommentar zum Bundesge-
setz Uber das Verwaltungsverfahren [VwWVG], Zurich/St. Gallen 2008, Rz. 4
[Fn. 31] zu Art. 49 VWVGQ).

Die FINMA und insbesondere die Ubernahmekommission sind derartige
Vorinstanzen mit besonderem Sachverstand und Beurteilungsnahe (vgl.
BGE 133 Il 81 E. 5.3). Das Bundesverwaltungsgericht wendet daher zwar
die massgeblichen Normen der Bérsen- und Bankengesetzgebung von
Amtes wegen an. Es auferlegt sich jedoch eine gewisse Zurlickhaltung bei
der Beurteilung von ausgesprochenen Fachfragen, zu deren Beantwortung
die sachnaheren Vorinstanzen besser qualifiziert sind, und gesteht diesen
bei der Priifung des Einzelfalls einen Beurteilungsspielraum zu.

Das Ubernahmeverfahren vor der Ubernahmekommission und das
Beschwerdeverfahren vor der FINMA ist vom Gesetzgeber als besonders
rasches Verfahren angelegt (vgl. Botschaft zum BEHG, BBl 1993 | 1420;
Botschaft zum FINMAG, BBl 2006 2904 f.; BGE 133 Il 81 E. 4.3.2 mit
Hinweisen). Dass die Ubernahmekommission und die Vorinstanz dabei
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den Sachverhalt nicht mit gleicher Grindlichkeit und Sorgfalt feststellen
und wdrdigen koénnen, insbesondere was die Einvernahme von Zeugen
und Auskunftspersonen sowie das Einholen von Gutachten betrifft, wie
sie dies in einem Verfahren ohne besonderen Zeitdruck tun kénnten, ist
offensichtlich, aber angesichts der Notwendigkeit eines raschen Verfahrens
unumganglich. Insofern ist eine gewisse Beschrankung der Prifungsdichte
in Ubernahmeverfahren systemimmanent.

Dem Bundesverwaltungsgericht steht mehr Zeit zur Verfiigung, um die
Vorbringen der Parteien zu prifen, da der Beschwerde die aufschiebende
Wirkung grundsatzlich entzogen ist. Dies kann indessen kein Anlass sein,
alle beantragten Partei- und Zeugeneinvernahmen durchzufiihren und
unabhangige Gerichtsgutachten zu allen umstrittenen Bewertungspunk-
ten einzuholen. Dass derartige Beweismassnahmen das Verfahren erheb-
lich aufbldhen kénnten, ist dabei nur ein untergeordneter Nachteil. Weit
bedenklicher ist, dass das Einholen von Gutachten durch das nicht Gber spe-
zifische Fachkenntnisse verfligende Bundesverwaltungsgericht die Gefahr
in sich birgt, dass die Sachverhaltswiirdigung und damit ein wesentlicher
Teil des Urteils faktisch auf aussenstehende Sachverstandige ausgelagert
wird. Gerade wenn — wie im Ubernahmerecht — der Gesetzgeber den erst-
instanzlichen Entscheid einer kollegial zusammengesetzten Fachbehérde
anvertraut hat, ware eine derartige Auslagerung besonders problematisch
(vgl. Schindler, a.a.0., Rz. 22 zu Art. 49 VWVG; Benjamin Schindler, Verwal-
tungsermessen, Zurich/St. Gallen 2010, S. 359 f.).

Aufgrund dieser grundsatzlichen Uberlegungen erscheint es als mit der
gesetzlichen Ordnung des Ubernahmeverfahrens nicht vereinbar, wenn
das Bundesverwaltungsgericht, die Instanz mit der geringsten spezifischen
Fachkenntnis, ein Verfahren mit wesentlich grosserer Prifungsdichte durch-
fUhren wiirde als dies — wegen der gesetzgeberischen Konzeption eines
besonders raschen Verfahrens — vor den Vorinstanzen, insbesondere vor
der Ubernahmekommission, maglich war. Das Bundesverwaltungsgericht
auferlegt sich daher auch in Ubernahmesachen Zurtickhaltung bei der Beur-
teilung von ausgesprochenen Fachfragen und gesteht den fachkundigeren
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Vorinstanzen diesbeziiglich einen gewissen Beurteilungsspielraum zu. Es
prift aber, ob die Ubernahmekommission und die FINMA die erforder-
lichen Abklarungen sorgfaltig und umfassend durchgefihrt sowie die fir
den Entscheid wesentlichen Gesichtspunkte geprift haben und in der Folge
zu Recht davon ausgegangen sind, die Beurteilung der Prufstelle sei trans-
parent, nachvollziehbar und plausibel.

5.2 Das Black-Scholes-Modell ist eine von mehreren marktdblichen
und von der Ubernahmekommission grundsétzlich akzeptierten Metho-
den zur Bewertung von Optionen, die nicht im Geld sind (vgl. Verfligung
378/202 der UEK i.S. Speedel Holding AG vom 20. Januar 2009 E. 2.1 mit
Hinweisen). Der Preis einer Option hangt nach dem Black-Scholes-Modell
von folgenden Variablen ab: aktueller Aktienkurs (Underlying), Basispreis
der Option (Strike), Zeit bis zum Ablauf der Option, risikoloser Zinssatz und
Standardabweichung des Aktienkurses.

In den von der Beschwerdefihrerin eingereichten Parteigutachten von
Professor Heinz Zimmermann, Ordinarius fur Finanzmarkttheorie an der Uni-
versitat Basel, vom 23. Juni 2009, 5. Juli 2009, 29. Juli 2009 und 8. Januar
2010 wird dargelegt, die Anwendung des Black-Scholes-Modells sei unzu-
lassig, wenn die Restlaufzeit der Option eine Zeitperiode einschliesse, in der
die Basisanlage mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit dekotiert werde. Das
Black-Scholes-Modell setze ndmlich zwingend voraus, dass das betrachtete
Derivat wahrend der gesamten Restlaufzeit hedgebar sei. Das bevorste-
hende Ubernahmeangebot beziehungsweise die Wahrscheinlichkeit, dass
das Angebot erfolgreich sein und Quadrant in der Folge dekotiert werden
wurde, beeinflusse den Wert der Optionen daher drastisch und lasse ihn
praktisch auf null sinken.

Dieser Einwand betrifft an sich eine Fachfrage, bezliglich deren Beant-
wortung sich das Bundesverwaltungsgericht Zurlickhaltung auferlegen
wirde. Indessen scheint unter den Parteien und der Prifstelle nicht umstrit-
ten zu sein, dass die Black-Scholes-Bewertungsmethode voraussetzt, dass
die Basisanlage wahrend der gesamten Restlaufzeit der Option verfugbar

BULLETIN 3/2012 | FINMA

ist. Umstritten ist lediglich, ob die Prufstelle bei der Bewertung der Optio-
nen das bevorstehende Ubernahmeangebot hitte beriicksichtigen (und in
der Konsequenz eine andere Bewertungsmethode hdtte wahlen) missen
oder ob sie es vielmehr zu Recht nicht bericksichtigt hat.

5.3 Wie die Prufstelle ausfihrte, kann der Wert einer Leistung wesent-
lich anders zu beurteilen sein, je nachdem, ob sie aus der Perspektive des
Leistungserbringers oder aus derjenigen des Leistungsempfangers bewertet
wird. Massgeblich fir den Wert einer Neben- oder Gegenleistung im Sinne
von Art. 41 Abs. 4 BEHV-FINMA sind indessen weder die Gestehungskosten
des Leistungserbringers noch das rein subjektive Interesse des konkreten
Leistungsempfangers, sondern der objektive Wert der Leistung. Zu ermitteln
ist somit der Preis, den der Leistungserbringer von einem anderen Markt-
teilnehmer in der Situation des Leistungsempféngers oder auf dem freien
Markt fur diese Leistung erhalten kénnte. Bestehen derartige Nebenleistun-
gen beispielsweise aus kotierten Effekten, so besteht dieser Preis nahelie-
genderweise im Kurswert zum Zeitpunkt des vorausgegangenen Erwerbs
(vgl. Art. 41 Abs. 3 BEHV-FINMA). Der Anbieter ist berechtigt, diesen objek-
tiven Wert anzurechnen, ohne dass er zusatzlich den Nachweis erbringen
mUsste, dass das subjektive Interesse des Leistungsempfangers mindestens
diesem objektiven Wert entspricht. Auf die (nicht restlos einleuchtenden)
Argumente von Aquamit, aus welchen Grinden Mitsubishi Plastics daran
interessiert gewesen sei, dass das Management diese Optionen in Aquamit
einbrachte, braucht daher nicht ndher eingegangen zu werden.

5.4 Imvorliegenden Fall unterscheiden sich der wirkliche objektive Wert
und der hypothetische Marktwert der Optionen im fir die Bewertung
massgeblichen Zeitpunkt. Fur die Berechnung des wirklichen objektiven
Werts mdissten, wie die Beschwerdefthrerin zutreffend geltend macht
und auch die Priifstelle zugesteht, das bevorstehende Ubernahmeangebot
berticksichtigt werden. Wird stattdessen auf einen hypothetischen Markt-
wert abgestellt, so misste dieser Umstand nicht bertcksichtigt werden. Im
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massgeblichen Zeitpunkt, am 1. Mai 2009, war namlich erst den Beschwer-
degegnerinnen und ihren Organen bekannt, dass dieses Ubernahmeange-
bot unmittelbar bevorstand, nicht aber dem Publikum.

Wirde grundsatzlich davon ausgegangen, dass derartige Insiderinfor-
mationen bei der Bewertung zwingend berUcksichtigt werden mussen, so
musste konsequenterweise auch der Kurswert von kotierten Effekten jeweils
rechnerisch korrigiert werden, falls er aufgrund allfélliger Insiderkenntnisse
als Uber- oder unterbewertet erscheinen wirde. Eine derartige Anforde-
rung wirde aber offensichtlich zu weit gehen. Das Bundesverwaltungs-
gericht erachtet es daher als eine Ermessensfrage, ob bei der Bewertung
versucht wird, dem objektiven Wert moglichst nahe zu kommen, indem
alle, auch allenfalls erst nachtraglich allgemein bekannt gewordene Sach-
verhaltsumstande des konkreten Einzelfalles in die Bewertung einbezogen
werden, oder ob eine «massentauglichere» Bewertungsmethode wie die
Black-Scholes-Methode verwendet wird, welche sich am hypothetischen
Marktwert orientiert und keine Insiderkenntnisse bertcksichtigt.

In dieses Ermessen greift das Bundesverwaltungsgericht nicht ein.

5.5  Die Rugen der Beschwerdefthrerin, die vom Management einge-
brachten Verwaltungsratsoptionen seien zu Unrecht nach der Black-Scho-
les-Methode bewertet und mit CHF 16.22 angerechnet worden, erweisen
sich somit als unbegriindet. Die Vorinstanz hat daher zu Recht von der
Einholung eines unabhangigen Gutachtens abgesehen.

7.

In Bezug auf die Frage, ob die von der Beschwerdefiihrerin geltend gemach-
ten Finanzierungsleistungen von Mitsubishi Plastics allenfalls als Zusatzleis-
tungen zu beriicksichtigen seien, fihrte die Prifstelle in ihren Stellungnah-
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men gegeniiber der Ubernahmekommission sowie im Verfahren vor der
Vorinstanz aus, sie sei der Meinung, der sinnvollste Weg zur Beurteilung
allfalliger Zusatzleistungen sei eine gesamthafte Beurteilung der Vertrags-
werke, ohne zu versuchen, jede einzelne Leistungskomponente aus den
Vertragen einzeln zu bewerten, denn dies wirde nicht zu einem genaueren
Ergebnis fihren. In komplexen Situationen kénne nicht jede Komponente
einzeln bewertet werden. Die Bewertung der einzelnen Leistungen sei sehr
schwierig und beinhalte Ermessensspielrdume, denn fur viele Leistungen
gebe es keine 6konomisch fundierten Bewertungsmodelle oder -ansatze. Es
gehe aber nicht an, nur diejenigen Leistungen zu berlcksichtigen, welche
einfach bewert- oder argumentierbar seien. Sie habe daher eine Gesamt-
beurteilung vorgenommen und sei zum Schluss gekommen, dass gesamt-
haft betrachtet keine wesentlichen Zusatzleistungen erbracht worden seien.
Die Leistungen beider Parteien unter dem Joint-Venture-Vertrag seien ihr
ausgewogen erschienen. Sie habe keine Anzeichen gefunden, aus denen
sie hatte schliessen mussen, dass der Vertrag nicht zwischen zwei unab-
hangigen Parteien ausgehandelt worden sei. Es sei auch nicht zu erwarten
gewesen, dass der eine den andern direkt habe beglinstigen wollen.

Auch die Erstinstanz fuhrte in ihrer Verfugung und in ihrer Vernehm-
lassung vor der Vorinstanz aus, es sei weder zweckmassig noch sinnvoll,
einzelne Leistungen aus dem Kontext des Joint Venture herauszuldsen und
isoliert zu betrachten. Dies wirde unweigerlich zu einer Verzerrung fuh-
ren. Eine geldwerte Leistung im Sinne von Art. 41 Abs. 4 BEHV-FINMA an
das Management ware einzig zu bejahen, wenn die im Rahmen des Joint
Venture erbrachten Leistungen und Gegenleistungen nicht in einem aus-
gewogenen Verhaltnis stehen wirden, so dass darin eine versteckte oder
indirekte Leistung von einem Partner zugunsten des anderen zu erblicken
wadre. Mitsubishi Plastics bringe als Joint-Venture-Partner die Finanzierung
in das gemeinsame Joint Venture ein, wahrend das Management fir die
operative Fiihrung mit ihrem Wissen und ihrer Erfahrung zur Verfligung
stehe. Die gegenseitigen Leistungen stinden in keinem offensichtlich
unausgewogenen Verhaltnis.
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Die Vorinstanz teilte in ihrer Verfigung diese Auffassungen. Sie fihrte
aus, Zusatzleistungen, die im Rahmen eines vorausgegangenen Erwerbs
erbracht wirden, seien zu berlcksichtigen, wenn sich im konkreten Ein-
zelfall aufgrund einer Gesamtbetrachtung ein Leistungsmissverhaltnis zu
Gunsten einer Partei ergdbe, und dieses Missverhaltnis Gberdies wesentlich
sei. Die Feststellung und gegebenenfalls Bewertung zusatzlicher Leistungen
sei Sache der Anbieterin und die Prifstelle habe die Angemessenheit zu
prifen.

7.1 Sind beim vorausgegangenen Erwerb neben den Hauptleistungen
andere wesentliche Leistungen der erwerbenden beziehungsweise der ver-
aussernden Person erfolgt, wie die Gewahrung von Sicherheiten oder Sach-
leistungen, so wird der Preis flr den vorausgegangenen Erwerb um den
Wert dieser Leistungen erhoht beziehungsweise gemindert (Art. 41 Abs. 4
BEHV-FINMA). Die Prifstelle hat in ihrem Bericht die Angemessenheit
der Erhéhung oder der Minderung zu bestatigen und ihre Berechnungen
aufzuzeigen (vgl. Art. 41 Abs. 5 BEHV-FINMA). Erfolgte der vorausgegan-
gene Erwerb indirekt im Sinne von Art. 30 in Verbindung mit Art. 9 Abs. 3
Bst. ¢ BEHV-FINMA, so hat der Anbieter den auf die Beteiligungspapiere
der Zielgesellschaft entfallenden Anteil des bezahlten Preises im Angebots-
prospekt offenzulegen; die Bewertung dieses Anteils ist durch die Prifstelle
zu Uberprifen (Art. 42 BEHV-FINMA). Der bezahlte Preis fur den Erwerb
der Aktien kann somit angemessen gekirzt werden, wenn er nicht bloss
den Aktienwert, sondern auch andere wichtige Leistungen des Verausse-
rers reflektiert, zum Beispiel die Gewahrung von Sicherheiten oder beson-
dere Gewahrleistungen (Botschaft zum BEHG, BBI 1993 | 1418; Hofstetter/
Heuberger, a.a.0. N. 112 zu Art. 32). In gleicher Weise ist der bezahlte Preis
rechnerisch zu erhohen, wenn der Erwerber neben dem Kaufpreis auch
andere wichtige Leistungen erbringt.

7.2 Der Sinn von Art. 41 Abs. 4 BEHV-FINMA liegt offensichtlich darin
zu verhindern, dass dem Verkaufer des Kontrollpakets neben dem offi-

BULLETIN 3/2012 | FINMA

ziellen Kaufpreis noch versteckte weitere Zahlungen gemacht werden, die
zwar formal unter einem anderen Titel erfolgen, bei einer wirtschaftlich-
faktischen Betrachtungsweise aber als zusatzliche Kontrollpramie einzustu-
fen sind. Angesichts der finanziellen Belastung, die die gesetzlich vorge-
sehene Partizipation der Streuaktiondre an der Kontrollpramie bedeutet,
ist der Anreiz fur den Anbieter, Umgehungskonstellationen zu finden oder
eine sich anderweitig bietende Gelegenheit fur eine Umgehung zu nutzen,
betrachtlich. Der Verkaufer des Aktienpakets seinerseits wirde von einem
derartigen Umgehungsgeschaft ebenfalls profitieren, denn der Anbieter
kénnte ihm eine wesentlich héhere Kontrollpramie bezahlen, wenn er sie in
einer Weise entrichten kdnnte, die sich nicht auf den Mindestpreis auswirkt.

Die Kontrolle durch die Prufstelle hat dieser teilweise Ubereinstimmen-
den Interessenlage der Vertragsparteien Rechnung zu tragen: Die Prif-
stelle darf zwar durchaus von der Vermutung ausgehen, der Vertrag sei
ausgewogen, weil er zwischen zwei unabhangigen Parteien ausgehandelt
worden sei, von denen keine die andere habe beglnstigen wollen. Diese
Vermutung gilt indessen nur fur das Gesamtpaket. In Bezug auf die Bewer-
tung der verschiedenen Leistungen und Gegenleistungen beziehungsweise
die Ausscheidung des auf das Aktienpaket entfallenden Teils der Leistungen
des Erwerbers gilt dagegen, dass beide Vertragsparteien ein gemeinsa-
mes Interesse daran haben, dass die Leistungen des Erwerbers moéglichst
niedrig, allfallige Nebenleistungen des Verdusserers dagegen moglichst
hoch bewertet werden, damit ein mdéglichst geringer Erwerbspreis fur das
Aktienpaket und in der Folge ein niedriger Mindestpreis resultiert.

Diese Interessenlage ist von der Prufstelle bei der Beurteilung zu berick-
sichtigen. Auch wenn keine Anhaltspunkte vorliegen, dass der Vertrags-
komplex insgesamt ein Umgehungsgeschaft darstellt, darf die Prifstelle aus
diesem Umstand nicht einfach ableiten, dass das Interesse beider Parteien,
den fir den Mindestpreis massgeblichen Preis fir den vorausgegangenen
Erwerb moglichst niedrig zu halten, auch bei der konkreten Ausgestaltung
des Vertrags keine Rolle gespielt habe, und auf eine eigentliche Bewertung
verzichten.
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7.3 Die Prifstelle hat somit auch dann, wenn vorab keine konkreten
Anzeichen auf ein Umgehungsgeschaft oder andere Unregelmassigkeiten
vorliegen, im Rahmen der Sachverhaltsfeststellung unvoreingenommen zu
untersuchen, welche wesentlichen Leistungen und Gegenleistungen sich
tatsachlich gegeniberstehen. Es versteht sich von selbst, dass ein derartiger
Vergleich die Bewertung aller Leistungen beziehungsweise jeder einzelnen
wesentlichen Leistung beinhaltet. Nur so kann eine Aussage dariber gemacht
werden, ob sich die Leistungen bei gesamthafter Betrachtung die Waage hal-
ten oder ob ein Missverhaltnis besteht, das zu einer angemessenen Erhéhung
oder Reduktion des geltend gemachten Erwerbspreises fihren muss. Wirde
eine derartige Beurteilung gemacht, ohne die Komponenten einzeln festzu-
stellen und zu bewerten, wirde die «Beurteilung» durch die Priifstelle sich
letztlich auf die Feststellung beschranken, dass ein synallagmatischer Vertrag
vorliege, und die Behauptung der Vertragsparteien, dass das Verhaltnis zwi-
schen Leistungen und Gegenleistungen ausgeglichen sei, wirde unkritisch
Ubernommen. Eine derartige Beschrankung der Prifungspflicht aber wirde
Sinn und Zweck von Art. 41 Abs. 4 BEHV-FINMA offensichtlich nicht gerecht.

Dass die Bewertung gewisser Leistungen sehr schwierig sein kann, ins-
besondere wenn es fur die betreffende Leistungsart keine ¢konomisch fun-
dierten Bewertungsmodelle oder -ansatze gibt, wie die Prufstelle ausfihrt,
trifft sicher zu. In solchen Féllen steht der Prifstelle ein relativ grosser Beur-
teilungsspielraum zu. Je unsicherer die zugrunde liegenden Bewertungs-
faktoren, je spekulativer die fir die Bewertung erforderlichen Annahmen
und je schwieriger deshalb die Bewertung der in Frage stehenden Leistun-
gen sind, umso grésser ist daher der Beurteilungsspielraum («technisches
Ermesseny) der Prifstelle beziehungsweise der Ubernahmekommission. Die
Formulierung, wonach die Prufstelle in ihrem Bericht die «Angemessen-
heit» der Erhéhung oder der Minderung zu bestatigen hat (Art. 41 Abs. 4
BEHV-FINMA), indiziert ferner, dass bei der Bewertung derartiger Neben-
und Gegenleistungen sogar ein eigentlicher Ermessensspielraum besteht.
Derartige Beurteilungs- und Ermessensspielraume sind vom Bundesverwal-
tungsgericht zu respektieren (vgl. E. 5.1).
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7.4 Der durch diese Beurteilungs- und Ermessensspielrdume entste-
hende «Unscharfefaktor» in der Beurteilung bedeutet indessen nicht,
dass die Prufstelle sich bei der Beurteilung von Vertragswerken, die ver-
schiedenartige Leistungen beider Seiten beinhalten, darauf beschranken
darf, das Ergebnis ihrer Beurteilung bekannt zu geben, ohne in nachvoll-
ziehbarer Weise zu begriinden, wie sie zu diesem Schluss gelangt ist. An
eine nachvollziehbare Begriindung sind namlich desto strengere Anforde-
rungen zu stellen, je grosser der einer Behérde eingerdumte Beurteilungs-
oder Ermessensspielraum ist (vgl. BGE 129 | 232 E. 3.3). Gerade wenn
die Bewertung nicht mittels einer praxistblichen und daher bekannten
Methode erfolgt, besteht umso mehr Bedarf, dass die Prufstelle darlegt,
von welchen relevanten Sachverhaltsannahmen sie ausgegangen ist und
von welchen Uberlegungen sie sich hat leiten lassen.

Die Anforderungen an eine rechtsgentgliche Begrindung der Priif-
stelle sind am ehesten mit der Begrindungspflicht eines gerichtlich oder
behordlich bestellten Gutachters zu vergleichen, denn auch fur die Pruf-
stelle gilt, dass sie sich durch besondere Fachkunde auszeichnet und die
Aufgabe hat, als «verlangerter Arm» der Erstinstanz fur diese die ent-
scheidrelevanten Tatsachen festzustellen und aufgrund ihres Fachwissens
und von anerkannten Erfahrungssatzen zu beurteilen. Nach standiger
bundesgerichtlicher Rechtsprechung darf ein Gutachter sich nicht darauf
beschranken, seine Schlussfolgerungen bekannt zu geben, sondern er hat
sie auch einleuchtend zu begrtinden (BGE 125V 351 E. 3.a). Der Gutachter
hat zu diesem Zweck die Annahmen und Gedankengange, aufgrund derer
er zu seinen Schlussfolgerungen gelangt ist, im Einzelnen darzulegen
(vgl. Alfred Buhler, Gerichtsgutachter und -gutachten im Zivilprozess, in:
Heer/Schébi [Hrsg.], Gericht und Expertise, Schriften der Stiftung fur die
Weiterbildung schweizerischer Richterinnen und Richter SWR/Bd. 6, Bern
2005, S. 60). Diese Grundsatze gelten auch fir die Anforderungen an
eine rechtsgentgliche Begriindung ihrer Beurteilung durch die Prufstelle.

Die Prufstelle hat somit die wesentlichen sich gegenlberstehenden
Leistungen, Nebenleistungen und Gegenleistungen je einzeln festzu-
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stellen und zu bewerten beziehungsweise deren Bewertung durch die
Anbieterin zu kontrollieren. Das Ergebnis dieser Priifung hat sie — primar
gegeniiber der Ubernahmekommission — zu begriinden, damit diese sich
vergewissern kann, dass die Beurteilung durch die Prifstelle transparent,
nachvollziehbar und schlissig ist.

7.5  Im vorliegenden Fall hat die Prufstelle im Verlauf des Einsprache-
verfahrens vor der Ubernahmekommission beziehungsweise im Verfahren
vor der Vorinstanz dargelegt, warum sie die gegenseitigen Leistungen,
Nebenleistungen und Gegenleistungen der Joint-Venture-Partner als
angemessen erachtete. Die Ubernahmekommission und die Vorinstanz
erachteten diese Beurteilung als transparent, nachvollziehbar und plausi-
bel. In der Folge wird daher — mit der dargelegten Zurtickhaltung gegen-
Gber dem Urteil der fachkundigeren Vorinstanzen — zu prifen sein, ob
dieser Auffassung gefolgt werden kann.

8.

Bezlglich der Frage, ob die Finanzierungsleistungen, zu denen sich
Mitsubishi Plastics in den Vertragen verpflichtet hat, als Zusatzleistungen zu
berticksichtigen sind beziehungsweise wie sie gegebenenfalls zu bewerten
sind, vertreten die Parteien unterschiedliche Auffassungen.

Die Beschwerdefthrerin macht geltend, der fiir das Aktionarsdarlehen von
CHF 50 Mio. vereinbarte Zinssatz von 1% liege weit unter den Marktbedin-
gungen, womit Aquamit von einer erheblichen Kostenersparnis profitiere. Fur
die Finanzierung des ¢ffentlichen Angebots habe Mitsubishi Plastics Aquamit
eine Wandelanleihe in Hohe von CHF 236 Mio. gewahrt. Diese Anleihe sei
fest fir 5 Jahre, zu einem Zinssatz von umgerechnet rund 3,2% pro Jahr.
Entgegen der Bezeichnung handle es sich indessen nicht um eine Wandel-
anleihe, denn Mitsubishi Plastics stehe kein einseitiges Wandelrecht zu, son-
dern eine Wandlung sei nur mit Zustimmung des Managements maglich. Das
«Wandelrecht» kénnte daher den dusserst tiefen Zins nicht rechtfertigen. (...)
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Aguamit bestreitet, dass die Finanzierungsleistungen durch Mitsubishi
Plastics und die vertraglich vereinbarten «Founders’ Rights» rechtlich
relevante Zusatzleistungen zum Kaufpreis der vom Management erwor-
benen Aquamit-Aktien darstellten. (...) Die Akquisitionsfinanzierung durch
Mitsubishi Plastics an Aquamit sei eine Konzernfinanzierung, welche typi-
scherweise andere Konditionen aufweise als eine unabhangige Drittfinan-
zierung. Die gewahrten Konditionen entsprachen auch denjenigen von
anderen gruppeninternen Finanzierungen im Mitsubishi-Konzern. Es wiirde
der wirtschaftlichen Vernunft widersprechen, sich bei einer Drittbank oder
Uber den Kapitalmarkt zu finanzieren, wenn man gunstigere Konditionen
durch die Konzernmutter erhalte. (...) Auch Quadrant bestreitet, dass die
Finanzierung von Aquamit durch Mitsubishi Plastics sowie die im Joint-
Venture-Vertrag vorgesehenen «Founders’ Rights» rechtlich relevante
Zusatzleistungen darstellten.

In ihrer Verfigung fuhrte die Erstinstanz aus, die von Mitsubishi Plastics
zur Verfigung gestellten Finanzierungen entsprachen allenfalls nicht den
bei Drittfinanzierungen Ublicherweise geltenden Konditionen, sondern
seien eher mit einer bona fide Konzernfinanzierung vergleichbar. Die sich
daraus ergebenden Vorzuge kdmen jedoch dem Joint Venture zugute und
stiinden in keinem offensichtlich unausgewogenen Verhaltnis zu den Leis-
tungen des Managements.

Die Vorinstanz fuhrte in ihrer Verflgung aus, Mitsubishi Plastics
sei ein industrieller und strategischer Partner von Quadrant. Dass sie
Aquamit eine Finanzierung zu vergleichsweise glnstigeren Zinskondi-
tionen als eine Investmentbank gewahrt habe, sei daher sachgerecht
und vertretbar. (...)

81 (.)
8.2 Unbestritten und aktenmassig erstellt ist, dass Mitsubishi Plastics
gestltzt auf den Darlehensvertrag vom 1. Mai 2009 Aquamit in einer ersten

Phase ein Darlehen von CHF 50 Mio. gewdhrte, um von Quadrant, Swiss
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Small Cap Invest AG, Corisol Holding AG und KWE Beteiligungen AG insge-
samt 465’567 Quadrant-Aktien zu erwerben.

In der Folge wurde dieses Darlehen gemass dem Wandelanleihevertrag
vom 1. Mai 2009 in der vertraglich vorgesehenen Weise grosstenteils durch
die Wandelanleihe von maximal CHF 236 Mio. (PTO-Wandelanleihe) abge-
lost, welche im Ubrigen insbesondere auch der Finanzierung des éffent-
lichen Kaufangebots diente. Der vereinbarte Zinssatz fur diese Anleihe
betragt Euribor +0,5%. Die Wandelanleihe ist eine Nullcouponanleihe mit
einer Laufzeit bis 2014 und wird durch ein Pfandrecht an den von Drittper-
sonen erworbenen Quadrant-Aktien gesichert.

Im Joint-Venture-Vertrag verpflichtete sich Mitsubishi Plastics weiter,
Aquamit unter einer weiteren Wandelanleihe (nachfolgend: Refinancing
Wandelanleihe) die nétigen Mittel zukommen zu lassen, damit Aquamit im
Fall des Zustandekommens des 6ffentlichen Kaufangebots den Syndikats-
kredit von CHF 173'431'000.—, den Quadrant im Jahr 2009 refinanzieren
musste, abldsen konnte. Die Konditionen dieses Darlehens von Mitsubishi
Plastics an Aquamit (Refinancing Wandelanleihe) widerspiegeln diejenigen
des entsprechenden Darlehens von Aquamit an Quadrant zur Ablésung des
Syndikatskredits: Die Verzinsung betragt je anfanglich Euribor +2% und
erhéht sich pro Quartal um 0,25%.

Dass diese Finanzierungen, insbesondere die Zinskonditionen der PTO-
Wandelanleihe, wesentlich glnstiger sind, als ein entsprechendes Darlehen
von einem anderen Kreditgeber gewesen ware, ist weitgehend ebenfalls
unbestritten und offensichtlich.

8.3 Die Prufstelle, die Vorinstanzen und Aquamit argumentieren vorab,
diese gunstigen Konditionen kdmen gar nicht dem Management, sondern
Quadrant beziehungsweise dem Joint Venture Aquamit zugute. Insofern
handle es sich nicht um geldwerte Leistungen an das Management.
Diesem Argument kann nicht gefolgt werden. Richtig ist zwar, dass die
glnstige Finanzierung der Wandelanleihe, welche Aquamit dafir verwen-
den sollte, den Syndikatskredit von Quadrant abzulésen, offenbar primar
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eine Konsequenz der von Quadrant im Transaktionsvertrag ausgehandelten
Refinanzierung darstellt. Quadrant wird als Folge der Ubernahme indessen
zu einer hundertprozentigen Tochter von Aquamit. Das Management sei-
nerseits halt zusammen 50% der Aktien von Aquamit. Besonders glinstige
Zinskonditionen fur Aquamit oder fur Quadrant wirken sich daher direkt
beziehungsweise indirekt positiv auf den Unternehmenserfolg von Aquamit
aus. Soweit allfallige Gewinne als Dividenden ausgeschuttet werden, par-
tizipiert das Management daran zu 50%. Werden die Gewinne nicht oder
nicht vollstandig ausgeschittet, so erhéht sich der innere Wert der Aktien.
Diese Wertsteigerung kann jedes Mitglied des Managements nach Ablauf
der Lock-up-Periode von fiinf Jahren jedenfalls insoweit realisieren, als es
berechtigt ist, seine Aktien zu dem Preis zu verkaufen, den ihm ein allenfalls
interessierter Dritter dafur bietet. Das Vorkaufsrecht der tbrigen Mitglieder
beziehungsweise subsididr von Mitsubishi Plastics muss zu dem von einem
interessierten Dritten angebotenen Preis ausgelibt werden. Jeder finanzielle
Vorteil, der Aquamit oder Quadrant durch Mitsubishi Plastics gewahrt wird,
wirkt sich daher indirekt zu 50% zu Gunsten des Managements aus.

Es ist an sich nicht zu beanstanden, wenn der Umstand, dass ein der-
artiger Vorteil moglicherweise erst in funf Jahren realisiert werden kann,
bei der Bewertung bertcksichtigt wird, genau wie andere Faktoren, welche
einer Realisierung des vollen inneren Werts der Aquamit-Aktien moglicher-
weise entgegenstehen kdnnten. Nicht nachvollziehbar ist indessen, warum
diese Lock-up-Periode eine Berlicksichtigung als Nebenleistung gdnzlich
ausschliessen sollte, wie Quadrant argumentiert.

Dem Argument der Priifstelle, der Vorinstanzen und der Anbieterin, die
glnstigen Finanzierungskonditionen kdmen gar nicht dem Management,
sondern dem Joint Venture Aguamit beziehungsweise Quadrant zugute
und stellten daher keine geldwerten Leistungen an das Management dar,
kann daher nicht gefolgt werden.

8.4  Die Prufstelle fuhrte in ihren Stellungnahmen gegentber der Vor-
instanz aus, der Wandeloption komme ein 6konomischer Wert zu. Bei ver-
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gleichbaren Schweizer Unternehmen seien dafir Abschlage von 0,6% bis
1,6% feststellbar.

Die Beschwerdefuhrerin weist diesbeziglich zu Recht darauf hin, dass
die als Wandelanleihen bezeichneten Anleihen diese Bezeichnung zu
Unrecht tragen. Die Definition einer Wandelanleihe setzt bereits begrifflich
voraus, dass der Glaubiger der Anleihe Uber das Recht verfugt, wahrend
einer bestimmten Frist und zu einem bestimmten Preis seine Obligation
in eine festgelegte Anzahl von Beteiligungspapieren wandeln zu kénnen
(vgl. Art. 653 des Obligationenrechts vom 30. Marz 1911 [OR, SR 220];
Peter Nobel, Schweizerisches Finanzmarktrecht. Einfiihrung und Uberblick,
2. vollst. neu bearb. und erw. Aufl., Bern 2004, § 11 N. 227). Im vorlie-
genden Fall rdumt der Wandelanleihevertrag Mitsubishi Plastics indessen
gerade kein derartiges einseitiges Gestaltungsrecht ein, denn eine entspre-
chende Wandlung wére nur mit Zustimmung von Aquamit beziehungsweise
des Managements mdglich (vgl. PTO-Wandelanleihevertrag, Schedule A,
Clause 5.1; Joint-Venture-Vertrag Ziff. 3.4.5.).

Die Auffassung der Prifstelle und der Vorinstanz, die Wandelanleihe
sei mit einer Wandeloption verkntpft, weshalb sie «Mezzanine-Charakter»
habe, basiert somit auf einer unrichtigen Sachverhaltsfeststellung.

Ob selbst der Moglichkeit einer Wandlung, die zwar keine Wandel-
option im Sinne des Gesetzes darstellt, sondern nur mit Zustimmung des
Managements ausgelbt werden kdnnte, auch ein gewisser 6konomischer
Wert zukommen kdénnte, kann offen gelassen werden, da ein diesbezlg-
licher Abzug jedenfalls eine nachvollziehbare Begriindung durch die Prif-
stelle voraussetzen wirde.

85 Die Prufstelle fuhrte weiter aus, Mitsubishi Plastics habe ein eigenes
Interesse an der Finanzierung von Aquamit gehabt, denn nach japanischem
Rechnungslegungsstandard erlaube die anvisierte Struktur die vollstandige
Konsolidierung der Zielgesellschaft.

Aquamit erganzt dazu, bei einer Beteiligung von 50% sei grundsatz-
lich eine Vollkonsolidierung méglich, wenn Mitsubishi Plastics Aquamit in
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einem wesentlichen Umfang fremdfinanziere. Durch die Vollkonsolidie-
rung werde Aquamit gesamthaft als Teil des Mitsubishi-Konzerns darge-
stellt. Sie belegt dies durch (Ubersetzte) Ausziige aus den massgeblichen
japanischen Bestimmungen. Ein Interesse von Mitsubishi Plastics an einer
derartigen Vollkonsolidierung ist zwar nachvollziehbar, doch hat die Prif-
stelle keine weiteren Angaben zur konkreten Bewertung dieses Interesses
gemacht.

8.6  Die Prufstelle fuhrte in ihrer Stellungnahme gegeniber der Vor-
instanz aus, ob sich ein guter Schuldner in Yen oder in Schweizerfran-
ken verschulde, sei irrelevant, da in einem effizienten Markt die Forward
Exchange Rate das Zinsdifferential ausgleichen sollte. Werde angenommen,
dass Mitsubishi Plastics den von ihrer Bank erhaltenen Kredit vollumfanglich
absichere, seien die Zinskosten fir Mitsubishi Plastics in einem arbitrage-
freien Markt gleich den Zinskosten eines in Schweizerfranken aufgenom-
menen Kredits. Insofern kénne sich die Frage der markttblichen Kondi-
tionen nur auf den Kreditrisikozuschlag beschrénken. Diese Uberlegungen
sind unbestritten und nachvollziehbar.

Zur Frage, ob die Kreditrisikozuschlage im vorliegenden Fall angemes-
sen sind oder nicht, fuhren die Prifstelle und die Parteien verschiedene
Argumente und Einwande an, die in der Folge im Einzelnen zu prufen
sind:

8.6.1 Nach der Einschatzung der Prifstelle ist die Anbieterin kredit-
risikomdssig im Bereich eines BBB-Ratings anzusiedeln. Der durchschnitt-
liche gewichtete Zinssatz fir Unternehmensanleihen von Schweizer Firmen
mit einem BBB-Rating betrage 3,8%.

Ob Aquamit kreditrisikomdassig im Bereich eines BBB-Ratings einzustu-
fen ist oder ob diese Einstufung angesichts der hohen Fremdfinanzierung
zu hoch ist, wie die Beschwerdefuhrerin behauptet, ist eine technische
Frage, zu deren Beantwortung die Prifstelle offensichtlich besser geeignet
ist als das Bundesverwaltungsgericht, dem das diesbezlgliche Spezialwis-
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sen abgeht. Die Prifstelle hat ihre Einstufung indessen Uberhaupt nicht
begrindet. Insofern rigt die Beschwerdefihrerin jedenfalls zu Recht, dass
dieser Teil der Bewertung weder transparent noch nachvollziehbar ist.

8.6.2 Die Prufstelle fuhrt weiter aus, die Kreditmarge von 0,5% bis 0,6%
sei auch darum nicht unangemessen, weil Mitsubishi Plastics umfangreiche
Sicherheiten erhalten habe.

Unbestritten und aktenkundig ist, dass diese Sicherheiten lediglich in
einem Pfandrecht an einem Teil der von Aquamit gehaltenen Quadrant-
Aktien bestehen und dass Aquamit neben den Quadrant-Aktien Gber keine
weiteren Aktiven verfugt. Die Beschwerdefihrerin wendet daher zu Recht
ein, dass die PTO-Wandelanleihe verglichen mit dem Quadrant gewahrten
Darlehen zur Ablésung des Syndikatskredits nachrangig besichert ist und
daher einen vergleichsweise héheren und nicht einen niedrigeren Risiko-
zuschlag aufweisen musste (vgl. das Parteigutachten Zimmermann vom
15. August 2009, S. 2). Da alle tbrigen zinsrelevanten Faktoren bezuglich
dieser beiden Darlehen identisch sind, ist dieser Vergleich einschlagig.
Unbestritten ist auch, dass das Darlehen an Quadrant wesentlich ginstiger
ist als eine Drittfinanzierung zu Marktkonditionen. So fuhrte Dr. Niggli in
einem Interview aus, bei einer Drittfinanzierung hatte Quadrant mit min-
destens 9,2% Zins rechnen massen (Finanz und Wirtschaft vom 24. Juni
2009, S. 16 1.).

Angesichts dieser Diskrepanz zwischen den Zinskonditionen der PTO-
Wandelanleihe und den Konditionen des Darlehens von Aquamit an
Quadrant zur Ablésung des Syndikatskredits (Euribor +0,5% bzw. Euribor
+2% sowie Erhohung um 0,25% pro Quartal) muss die Beurteilung der Prif-
stelle, angesichts der umfangreichen Sicherheiten seien die Zinskonditionen
fur die Wandelanleihe risikogerecht, als nicht plausibel eingestuft werden.

Im Parteigutachten von Aquamit wird argumentiert, wenn das Manage-
ment statt der Finanzierung durch Mitsubishi Plastics selbst 50% der
Finanzierung von Drittkreditgebern hatte beschaffen missen, so hatten
die Mitglieder des Managements als «High-Networth-Individuals» keine
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teureren Konditionen gewartigen mussen. Ob diese Behauptung zutrifft,
kann offen gelassen werden, da der Vergleich ohnehin nicht statthaft ist:
Bei einem derartigen Kredit waren die verpfandeten Quadrant-Aktien nicht
die einzige Sicherheit gewesen, wie im vorliegenden Fall, in dem Aquamit
Kreditnehmerin ist. Bei einem Kredit an die Mitglieder des Managements
hatte ein Drittkreditgeber daneben auch das gesamte Ubrige Vermégen
dieser «High-Networth-Individuals» als Sicherheit bertcksichtigen kénnen.
Dieser hypothetische Sachverhalt kann daher nicht zum Vergleich herange-
zogen werden.

8.6.3 Die Prifstelle fihrte weiter aus, ein Investor wie Mitsubishi Plastics,
der mit der Transaktion langfristige strategische Ziele verfolge, schatze das
Risiko anders ein als ein reiner Finanzinvestor. Der Zinssatz sei daher analog
zu den Zinssatzen auf Darlehen an andere Gruppengesellschaften des Kon-
zerns bestimmt worden. Deren Bandbreite liege zwischen Tibor +0,3% und
+0,5%.

Dass Konzernfinanzierungen normalerweise wesentlich glnstigere
Konditionen aufweisen als unabhangige Drittfinanzierungen, ist nachvoll-
ziehbar. Ein Grund dafir liegt, wie die Beschwerdegegnerinnen und die
Parteigutachter von Aguamit darlegen, darin, dass die Kreditgeberin nicht
den aus Informationsasymmetrien und Zieldivergenzen erwachsenden
Agency-Risiken ausgesetzt ist, wie dies bei Drittkapitalgebern, insbeson-
dere Banken, der Fall ist. Als halftige Miteigentimerin von Aguamit kann
Mitsubishi Plastics aktiv Einfluss auf die strategische und operative Fiihrung
von Quadrant und damit auch auf das Gedeihen des Joint Ventures neh-
men (vgl. Professor Rudolf Volkart und Dr. Thomas Vettiger, Gutachten IFBC
vom 22. Oktober 2009, S. 25). Dass diese Agency-Risiken auch bei einem
Drittkapitalgeber durch geeignete Massnahmen beschrankt werden kénn-
ten, wie die Beschwerdefuhrerin geltend macht, mag zutreffen, erscheint
indessen nicht als ausschlaggebend, da derartige Massnahmen fur den
Schuldner kaum kostenneutral sein durften. Ein angemessener Abzug fr
geringere Agency-Risiken ist daher nicht zu beanstanden.
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DarUber hinaus erscheint der Vergleich mit den Kreditkonditionen, die
anderen Unternehmen des Mitsubishi-Konzerns gewahrt wurden, indessen
als nicht statthaft, denn die Prufstelle hat nicht dargelegt, ob es sich bei
diesen anderen Unternehmen um hundertprozentige Tochter oder Kon-
zernschwestern von Mitsubishi Plastics handelt oder lediglich um Gesell-
schaften, an denen Mitsubishi Plastics eine nicht beherrschende Beteiligung
halt. Die Beschwerdeflhrerin rtigt diesbezlglich zu Recht, dass sich das Ver-
haltnis zwischen Mitsubishi Plastics und Aquamit wesentlich vom Verhaltnis
zwischen Konzernmutter und hundertprozentiger Konzerntochter unter-
scheidet. Wahrend eine allféllige Zinsverglnstigung, die einer hundert-
prozentigen Konzerntochter gewahrt wird, Uber eine allfdllige Dividende
oder Zunahme des inneren Werts der Aktien der Tochter wiederum voll
der Konzernmutter zugute kommt, ist das bei einer nur flnfzigprozentigen
Beteiligung nur zur Hélfte der Fall. Die andere Hélfte der Zinsverglnstigung
stellt angesichts der Eigentumsverhaltnisse an Aquamit einen Verlust fur
Mitsubishi Plastics beziehungsweise eine Leistung an die anderen Aktio-
nare, das heisst an das Management, dar.

Die Uberlegung der Priifstelle, der gewahrte Zins sei auch darum ange-
messen, weil er analog zu den Zinssatzen auf Darlehen an andere Gruppen-
gesellschaften des Konzerns bestimmt worden sei, ist somit nicht plausibel,
denn sie lasst einen entscheidwesentlichen Unterschied zwischen Aquamit
und hundertprozentigen Konzerntdchtern des Mitsubishi-Konzerns unbe-
ricksichtigt.

8.7  Die Prufstelle begrindete ihre Beurteilung letztlich auch mit dem
Argument, Mitsubishi Plastics gehére zum Mitsubishi Chemical Holdings
Konzern, der eine Borsenkapitalisierung von rund CHF 6,7 Mia. aufweise,
weshalb sie die Anleihen ohne Ubermassige Leverage finanzieren kénne. Sie
werde sich vermutlich kurzfristig zu Libor +0,3% refinanzieren und gebe
diese glinstige Finanzierung teilweise an die Aquamit weiter.

Die Beschwerdefiihrerin rigt indessen zu Recht, dass es auf die Art
und Weise der Refinanzierung von Mitsubishi Plastics nicht ankommen
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kann. Ein Kontrollzuschlag kann nicht bereits deshalb unbeachtlich sein,
weil der Anbieter finanzstark ist und den Zuschlag bezahlen kann, ohne
sich fur die entsprechende Summe refinanzieren zu missen. Massgebend
fir die Bewertung allfalliger Zusatzleistungen ist der objektive Wert der
betreffenden Leistung (vgl. E. 5.3). Indem die Prufstelle auf die subjektiven
Refinanzierungsmaoglichkeiten von Mitsubishi Plastics statt auf den Ver-
gleich mit marktiblichen Zinskonditionen, korrigiert um einen angemes-
senen Kreditrisikoabzug wegen der geringeren Agency-Risiken, abgestellt
hat, ist sie rechtlich von einer falschen Pramisse ausgegangen.

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

10.

Beziglich der Frage allfélliger Gegenleistungen des Managements rigt
die Beschwerdeflhrerin, weder der Rahmenvertrag noch die anderen von
der Anbieterin eingereichten Vertrage sahen neben der Verschaffung der
Kontrolle weitere Leistungen des Managements vor. Insbesondere sei keine
Arbeits- oder Beratungspflicht des Managements vorgesehen, sondern
nur ein Recht, in Verwaltungsrat und Geschaftsleitung Einsitz zu nehmen.
Die Behauptung der Prufstelle, dass das Management als Gegenleistung
sein Know-how und seine Managementleistung zur Verfigung stelle, sei
unsubstantiiert und durch keine einzige Vertragsstelle belegt. (...) Aquamit
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macht dagegen geltend, der Rahmenvertrag und der Joint-Venture-Vertrag
zwischen Mitsubishi Plastics und dem Management stellten ein komplexes
Geflecht von Rechten und Pflichten dar, welche nicht isoliert, sondern nur
als Gesamtheit zu betrachten seien. Das Joint Venture zwischen Mitsubishi
Plastics und dem Management sei auf eine Dauer von 15 Jahren angelegt.
Es widersprache Sinn und Zweck eines derartigen Joint Ventures als einer
Struktur, welche die Starken der Partner in einer gemeinsamen Unterneh-
mung zusammenfihre, wenn alle Partner symmetrische Leistungen in die
Gesellschaft einbringen mussten. So stelle der Erhalt des Know-hows und
der Erfahrung des Managements flr Mitsubishi Plastics einen erheblichen
Wert dar, der zu bericksichtigen sei. (...)

10.1  Die Prufstelle fihrte in ihren Stellungnahmen in den vorinstanzlichen
Verfahren aus, sie verstehe die Transaktion so, dass Mitsubishi Plastics diese
ohne Mitwirkung des Managements nicht eingegangen ware. Mitsubishi
Plastics musse ein grosses Interesse daran haben, die Geschéafte der Ziel-
gesellschaft auch zu ihrem Nutzen weiterzufihren. Die Zielgesellschaft sei
keine rein finanzielle Investition, sondern eine Beteiligung mit strategischem
und operativem Hintergrund, welche aus Sicht von Mitsubishi Plastics nur
durch das zur Verfugung gestellte Know-how des Managements ihren
vollen Nutzen entfalten kénne. Das Management seinerseits erhoffe sich
aufgrund der Partnerschaft mit Mitsubishi Plastics entsprechende Vorteile
fir die Zielgesellschaft. Dafir habe das Management als Gegenleistung
seine Anteile an der Zielgesellschaft in Aquamit eingebracht und stelle
dieser ihr Know-how und ihre Managementleistung zur Verfligung. Dass
dem Management-Team eine hohe Bedeutung zugemessen werde, komme
in der Regelung im Joint-Venture-Vertrag zum Ausdruck, wonach das
Management langfristig an die Anbieterin gebunden werde. Wie hoch die
Leistung des Managements zu bewerten sei, vermoge die Prifstelle nicht zu
beurteilen.

Auch die Vorinstanzen vertreten die Auffassung, das Joint Venture
bestehe aus einem Komplex von Leistungen verschiedenster Art unter den
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Partnern, die nicht isoliert betrachtet werden dirften. Mitsubishi Plastics
bringe die Finanzierung ein, wahrend das Management flr die operative
Fhrung mit ihrem Wissen und ihrer Erfahrung zur Verflgung stehe.

10.2 (...

10.3  Die massgeblichen Vertrage, insbesondere der Rahmenvertrag und
der Joint-Venture-Vertrag zwischen Mitsubishi Plastics und dem Manage-
ment, enthalten unbestrittenermassen keine Verpflichtung des Manage-
ments, ihr Wissen und ihre Erfahrung in einer konkreten Form und wahrend
einer bestimmten Zeitdauer fir die operative Fihrung von Aquamit oder
Quadrant zur Verfugung zu stellen.

Die Frage einer personlichen Tatigkeit im Rahmen von Aguamit oder
Quadrant ist lediglich in wenigen Vertragspassagen thematisiert:

10.3.1 In Ziff. 2.d des Rahmenvertrags ist vorgesehen, dass Dr. Niggli und
Dr. Schenk die ersten beiden Managing Directors von Aquamit sein sol-
len. Diese Regelung betrifft indessen lediglich eine kurze Zeit unmittelbar
beziehungsweise nach der Griindung von Aquamit. In der Folge wird die
Geschaftsleitung genau zur Halfte durch das Management beziehungsweise
durch Mitsubishi Plastics bestellt (vgl. Joint-Venture-Vertrag, Ziff. 3.5). Hinzu
kommt, dass Aquamit im Gegensatz zu Quadrant eine reine Holdinggesell-
schaft ist, die keine operative Tatigkeit ausubt (vgl. Joint-Venture-Vertrag,
Ziff. 3.2.1). Eine vertragliche Vereinbarung, dass das Management fiir die
operative Fiihrung von Aquamit zur Verfligung stehe, kann dieser Passage
daher nicht entnommen werden.

10.3.2 In Bezug auf die Besetzung der Geschéftsleitung von Quadrant ent-
halt der Joint-Venture-Vertrag den folgenden Passus:

«The board will appoint and dismiss members of the executive manage-
ment of the Subsidiaries (...) based on the merits and personal profiles.
Notwithstanding the foregoing, it is the understanding of the Parties that
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Dr. Muller and Dr. Schenk, who are currently the joint CEOs of Quadrant, shall
remain in their positions at Quadrant as long as each of them owns at least
5% of the Shares of the Company, and provided that they have the capabili-
ties and capacities to exercise such functions as exercised in the past in order
to fully safeguard the interests of Quadrant and the Group. (Ziff. 3.6.1.)»

Der Kontext dieser Passage ist die Bestellung der Geschaftsleitung und
die Entsendung von Vertretern von Mitsubishi Plastics in Quadrant oder
andere Tochtergesellschaften. Dr. Mdller und Dr. Schenk werden damit
nicht verbindlich verpflichtet, als Geschaftsfihrer von Quadrant tatig zu
sein, sondern dem Management wird das Recht eingerdumt, dass seine
beiden Vertreter weiterhin in dieser Position verbleiben dirfen. Irgendwel-
che Konsequenzen fur den Fall, dass einer oder beide dieser Herren ihre
Geschéftsfihrertatigkeit friher als geplant aufgeben sollte, beispielsweise
aus gesundheitlichen Grinden oder wegen anderweitiger Beanspruchung,
sind nicht vorgesehen. Dieser Passus kann daher nicht als vertragliche Ver-
pflichtung des Managements, flr die operative Fihrung von Quadrant zu
Verfigung zu stehen, gedeutet werden.

10.4  Konkret im Joint-Venture-Vertrag geregelt ist indessen die bereits
erwahnte «Lock-up-Period» von funf Jahren fiir beide Parteien. Diese Rege-
lung fuhrt im Ergebnis dazu, dass das Management wahrend funf Jahren
an das Joint Venture gebunden ist. Diese Bestimmung stellt somit sicher,
dass die Mitglieder des Managements aus eigenem Interesse an der Wert-
entwicklung ihrer Aktien wahrend dieser Zeit ihr Know-how in das Joint
Venture einbringen werden.

Auch wenn keine konkrete vertragliche Verpflichtung der Mitglieder des
Managements vorliegt, ihr Know-how und ihre Erfahrung in einer konkreten
Form und wahrend einer bestimmten Zeitdauer fur die operative Fihrung
von Aquamit oder Quadrant zur Verfligung zu stellen, ist daher aufgrund
dieser «Lock-up-Period» davon auszugehen, dass die Herren Miller, Schenk
und Niggli auf absehbare Zeit weiter als Geschaftsfihrer beziehungsweise
Verwaltungsrat von Quadrant tatig sein werden.
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10.5 Die Beschwerdeftihrerin weist indessen zu Recht darauf hin, dass
die eigentlichen Tatigkeiten der Herren Mdller, Schenk und Niggli in der
Geschéftsleitung beziehungsweise im Verwaltungsrat von Quadrant
bereits durch entsprechende, von Quadrant bezahlte Saldre bezie-
hungsweise Tantiemen entléhnt werden. Eine allfallige Nebenleistung
des Managements, welche den Finanzierungsleistungen von Mitsubishi
Plastics gegenlbergestellt werden kénnte, kann somit nicht in dieser
Managementleistung an sich, sondern lediglich im Umstand gesehen
werden, dass die Managementleistung wahrend der «Lock-up-Period»
weiterhin von den Herren Muller, Schenk und Niggli und nicht von einer
neuen Flhrungsequipe erbracht wird.

Auch diese Leistung hat indessen durchaus einen Wert. Zwar ist anzu-
nehmen, dass die drei Mitglieder des Managements bereits aus ihrem
eigenen Interesse als Aktionare von Aquamit daran interessiert sind, als
Geschaftsfihrer oder Verwaltungsrat weiterhin ihr Know-how in Quadrant
einzubringen. Aus ihrer Perspektive erbringen sie somit keine zusatzliche
Leistung zu Gunsten von Mitsubishi Plastics. Massgeblich ist jedoch auch
in Bezug auf diese Leistung nicht die Bewertung aus der Perspektive des
Leistungserbringers, sondern der objektive Wert, das heisst der Wert der
Leistung aus der generalisierten Perspektive von Mitsubishi Plastics oder
einem (hypothetischen) anderen Ubernehmer von Quadrant, dem das lan-
des-, branchen- oder unternehmenstypische Know-how im Ubernahme-
zeitpunkt noch abgeht. Auch ein anderer Ubernehmer in dieser Situation
kdnnte ein Interesse an der Beibehaltung des bisherigen Managements
einer Zielgesellschaft haben. Dieses Interesse ist auch bewertbar und als
Nebenleistung des Managements anzurechnen.

Ob die Prufstelle und die Vorinstanzen diesbezuglich von zutreffenden
Sachverhaltsannahmen ausgegangen sind, ist angesichts der in diesem
Punkt durftigen Begrindung nicht klar. Zumindest sind die diesbezugli-
chen Ausfiihrungen zu knapp, um den Anforderungen an eine transpa-
rente und nachvollziehbare Beurteilung zu gentigen.
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10.6  Zutreffend ist an sich, wie die Beschwerdefihrerin ausfihrt, dass
eine entsprechende Tatigkeit als Geschaftsfihrer oder Verwaltungsrat nur
von den Herren Muller, Schenk und Niggli, nicht aber von Herrn Gruebler
erbracht wird, wahrend die Finanzierung durch Mitsubishi Plastics allen Mit-
gliedern des Managements proportional zu ihrem Anteil zugute kommt.

Es konnte sich insofern durchaus die Frage stellen, ob nicht in Bezug
auf den indirekten Erwerb der Quadrant-Aktien von Herrn Grlebler ein
vorausgegangener Erwerb vorliegt, bei dem den Finanzierungsleistungen
von Mitsubishi Plastics Uberhaupt kein Know-how-Erhalt als Nebenleistung
gegenlbersteht. Fir den Mindestpreis massgebend ist nur der héchste der-
artige Preis; der indirekte Erwerb von den tbrigen Mitgliedern des Manage-
ments mUsste dann nicht mehr geprift werden.

Eine derartige Betrachtungsweise wird indessen dem Sachverhalt
nicht wirklich gerecht. Mitsubishi Plastics hat zwar den einzelnen Mit-
gliedern des Managements je individuell die Halfte ihrer Aquamit-Aktien
abgekauft. Der Rahmenvertrag und das Joint Venture sind indessen Ver-
tragswerke, in denen die Mitglieder des Managements als geschlossene
Gruppe auftreten. Dieses geschlossene Auftreten gegentber Mitsubishi
Plastics wurde denn auch im Shareholder Agreement verbindlich vorge-
sehen. Dass die weitere Tatigkeit als Geschaftsfihrer oder Verwaltungs-
rat nur die Herren Muller, Schenk und Niggli betrifft, nicht aber Herrn
Griebler, ist somit eine Frage der internen Verteilung dieser indirekten
Vertragspflicht innerhalb des Managements und kann Mitsubishi Plastics
nicht vorgehalten werden.

Der vorausgegangene indirekte Erwerb der Quadrant-Aktien von
Herrn Griebler darf somit nicht isoliert vom Erwerb von den Ubrigen Mit-
gliedern des Managements betrachtet werden.

10.7  Insgesamt ergibt sich somit, dass die Rlge der Beschwerdefuhrerin,
die Priifstelle und die Vorinstanzen seien zu Unrecht davon ausgegangen,
den Finanzierungsleistungen durch Mitsubishi Plastics stinden ausser der
Ubertragung der Aktien und der Verschaffung der Kontrolle Gber Quadrant
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noch weitere Gegenleistungen des Managements gegenuber, sich als nicht
begrindet erweist. Die Ausfihrungen der Priufstelle zur Feststellung und
Bewertung dieser Gegenleistungen sind indessen derart knapp, dass daraus
nicht entnommen werden kann, von welchen Sachverhaltsannahmen und
Uberlegungen sie ausgeht und zu welcher Bewertung sie gelangt. Man-
gels konkreter Anhaltspunkte in ihrer Begriindung ist auch véllig offen, ob
die Anbieterin oder die Prufstelle Gberhaupt eine eigentliche quantitative
Bewertung dieser Nebenleistungen vorgenommen haben.

Den Vorinstanzen kann daher nicht gefolgt werden, wenn sie die Beur-
teilung der Prifstelle, es liege eine mit den Finanzierungsleistungen von
Mitsubishi Plastics gleichwertige Nebenleistung des Managements vor, weil
die Mitglieder des Managements dem Joint Venture ihr Know-how und ihre
Managementleistung zur Verfigung stellten, als transparent, nachvollzieh-
bar und plausibel erachten.

11. (...)

12 ()

13.

Insgesamt erweist sich die Beschwerde somit teilweise als begrindet. Der
Auffassung der Vorinstanzen, die Beurteilung der Prifstelle sei transparent,
nachvollziehbar und plausibel, kann in verschiedenen Punkten nicht gefolgt
werden. Die Prufstelle ist bei ihrer Beurteilung, dass die vertraglichen Leis-
tungen des Managements einerseits und Mitsubishi Plastics andererseits
ausgewogen seien, in mehreren Punkten zuungunsten der Minderheits-
aktiondre von einem unzutreffenden Sachverhalt, unrichtigen rechtlichen
Prémissen oder nicht plausiblen beziehungsweise nicht nachvollziehbaren
Uberlegungen ausgegangen. In Bezug auf die behaupteten wesentlichen
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Nebenleistungen des Managements fehlen sowohl eine nachvollziehbare
Sachverhaltsfeststellung als auch eine eigentliche Bewertung.

Die Beschwerde an das Bundesverwaltungsgericht ist grundsatzlich
reformatorisch ausgestaltet, das heisst, das Gericht entscheidet in der
Regel bei mindestens teilweiser Gutheissung der Begehren in der Sache
selbst. Nur ausnahmsweise kassiert es die angefochtene Verfigung und
weist die Sache mit verbindlichen Weisungen zu neuem Entscheid an die
Vorinstanz zurlck (vgl. Art. 61 Abs. 1 VwWVG). Eine Ruckweisung ist indes-
sen insbesondere dann angebracht, wenn die Vorinstanz bei ihrem Ent-
scheid aufgrund der von ihr eingenommenen Rechtsauffassung einzelne
entscheidrelevante Gesichtspunkte nicht gepruft hat, bei deren Beurtei-
lung sie einen Ermessensspielraum gehabt hatte (vgl. Philippe Weissen-
berger, in: Praxiskommentar VwVG, Waldmann/Weissenberger [Hrsg.],
Zurich/Basel/Genf 2009, Art. 61 N. 15 ff). Die gleichen Uberlegungen
muUssen auch gelten, wenn eine Vorinstanz Fragen nicht entschieden hat,
beztglich derer ihr ein Beurteilungsspielraum zukommt, den die Rechts-
mittelinstanz aufgrund der grésseren Fachkenntnis der betreffenden Vor-
instanz zu respektieren hat.

Im vorliegenden Fall steht der Prufstelle beziehungsweise der
Ubernahmekommission ein derartiger erheblicher Beurteilungsspielraum
zu, den sie bisher nicht beziehungsweise von unrichtigen rechtlichen Pra-
missen ausgehend genutzt hat. Bei der Bewertung der sich gegenuber-
stehenden Leistungen, Nebenleistungen und Gegenleistungen hatte sogar
ein eigentlicher Ermessensspielraum bestanden. Es kann daher nicht Auf-
gabe des Bundesverwaltungsgerichts sein, in dieser Situation den Sachver-
halt selbst vollstandig festzustellen, die erforderliche Bewertung der sich
gegeniberstehenden Leistungen durch neutrale Gutachter vornehmen zu
lassen und in der Folge selbst darliber zu entscheiden, ob der von Aquamit
angebotene Preis den gesetzlichen Vorgaben entspricht oder nicht bezie-
hungsweise auf welchen Betrag der Angebotspreis gegebenenfalls erhéht
werden musste. Die Sache ist vielmehr an die Erstinstanz zurlckzuweisen,
damit diese unter Bertcksichtigung der in diesem Urteil beanstandeten (vgl.
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E. 7, 8 und 10) sowie der noch offenen Punkte (vgl. E. 11) den angebo-
tenen Preis erneut auf seine Angemessenheit Uberprife beziehungsweise
Uberprufen lasse. Der Erstinstanz ist dabei der Entscheid Uberlassen, ob sie
unter den gegebenen Umstanden von der Anbieterin verlangen will, mit
der entsprechenden ergdnzenden Beurteilung eine andere, mit der Sache
bisher nicht befasste Prufstelle zu beauftragen, oder ob die bisherige Prif-
stelle ihre Beurteilung ergénzen soll. Der Anbieterin wird zu dieser Frage das
rechtliche Gehor zu gewahren sein.

Die Beschwerde ist daher teilweise gutzuheissen, soweit darauf einge-
treten wird.

Dispositiv
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