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Offentliches Kaufangebot der Deutschen Post International B.V., Amsterdam, fiir alle
sich im Publikum befindenden Namenaktien der Danzas Holding AG, Basel

Die Danzas Holding AG (Danzas) ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Basel. Ihr Aktienka-
pital betrdgt CHF 26°200°000.--, das eingeteilt ist in 2°620°000 Namenaktien von je
CHF 10.-- Nennwert. Sdmtliche Namenaktien sind an der Schweizer Borse kotiert.

Am 10. Dezember 1998 veroffentlichte die Deutsche Post International B.V., eine Tochterge-
sellschaft der Deutschen Post AG (Deutsche Post), eine Voranmeldung und kiindigte darin an,
ein offentliches Kaufangebot fir alle sich im Publikum befindenden Namenaktien der Danzas
zu unterbreiten.

Zur Prufung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus den Herren Ulrich Op-
pikofer (Président) und Peter Higle sowie Frau Claire Huguenin gebildet.

Erwagungen:

1. Gleichbehandlung

1.1 Mitarbeiteroptionen

Die Deutsche Post bietet den im Rahmen eines sogenannten ,,Employee Stock Ownership
Plan* der Danzas bezugsberechtigten Kadermitarbeitern der Danzas die Mdglichkeit, ihre Op-
tionen zum Erwerb von Namenaktien Danzas an die Deutsche Post zu verkaufen. Dasselbe
gilt fiir die Optionen zum Erwerb von Namenaktien Danzas, die von den Verwaltungsréten
der Danzas gehalten werden.

Da das Angebot der Deutschen Post materiell auch Optionen umfasst, die als Beteiligungspa-
piere der Zielgesellschaft gelten (Art. 2 UEV-UEK), gilt der Gleichbehandlungsgrundsatz far
die Gesamtheit der betroffenen Titel (Art. 10 Abs. 1 UEV-UEK). Die Priifstelle hat zu besté-
tigen, dass die Empféanger des Angebots gleich behandelt werden (Art. 26 Abs. 2 lit. b UEV-
UEK). Dies bedeutet, dass sie vorliegend insbesondere prifen und bestatigen muss, dass das
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Verhéltnis zwischen dem Preis flr die Namenaktien und dem Entgelt fiir die Optionen aus
dem Employee Stock Ownership Plan angemessen ist (Art. 22 Abs. 2 EV-UEK).

Die genannten Voraussetzungen sind vorliegend erfillt.

1.2 .Best Price Rule*

Art. 24 Abs. 2 BEHG verpflichtet den Anbieter, die Besitzer von Beteiligungspapieren dersel-
ben Art gleich zu behandeln. Art. 10 Abs. 6 UEV-UEK prézisiert diese Bestimmung und legt
fest, dass der Anbieter nach Veroffentlichung des Angebotes Beteiligungspapiere der Zielge-
sellschaft nicht zu einem Uber dem Angebotspreis liegenden Preis erwerben darf, ohne diesen
Preis allen Empfangern des Angebotes anzubieten (sogenannte ,,Best Price Rule®).

Gemiss Praxis der Ubernahmekommission bedeutet dies, dass es dem Anbieter und den mit
ihm in gemeinsamer Absprache handelnden Personen aufgrund dieser Bestimmungen wah-
rend sechs Monaten nach Ablauf der Nachfrist verwehrt ist, Beteiligungspapiere der Zielge-
sellschaft zu einem Uber dem Angebotspreis liegenden Preis zu erwerben.

2. Anwendung der Bestimmungen Uber die Angebotspflicht

Das Angebot der Deutschen Post umfasst Beteiligungspapiere, deren Erwerb grundsétzlich die
Pflicht zur Unterbreitung eines Angebotes auslost. Unter diesen Umstanden muss das Ange-
bot die Bestimmungen utber Pflichtangebote (Art. 32 BEHG und 4. Kapitel BEHV-EBK) ein-
halten.

Die neue Fassung des Art. 10 Abs. 5 UEV-UEK, die seit 1. Juli 1998 in Kraft ist, enthalt je-
doch keinen Hinweis auf Art. 32 Abs. 2 BEHV-EBK, der bedingte Pflichtangebote grundsétz-
lich verbietet. Daraus folgt, dass ein bedingtes Angebot fiir mehr als 33%2% der Stimmrechte
der Zielgesellschaft solange zuléssig ist, als der Anbieter im Zeitpunkt der Unterbreitung des
Angebots den fur die Angebotspflicht relevanten Grenzwert noch nicht tberschritten hat.

3. Handeln in gemeinsamer Absprache mit dem Anbieter

3.1 Konzerngesellschaften

Gemass Art. 24 Abs. 3 BEHG gelten die Pflichten des Anbieters fiir alle, die mit ihm in ge-
meinsamer Absprache handeln. Art. 15 Abs. 2 lit. ¢ BEHV-EBK und Art. 11 Abs. 1 UEV-
UEK prazisieren, dass namentlich samtliche Gruppengesellschaften, die zum Konzern des
Anbieters gehoren, im gemeinsamer Absprache mit dem Anbieter handeln. Diese Personen
mussen die in Art. 12 UEV-UEK erwéhnten Pflichten einhalten.

Im Angebotsprospekt wird denn auch festgehalten, dass im Rahmen des Kaufangebots die
Deutsche Post und alle weiteren durch sie kontrollierten Gesellschaften in gemeinsamer Ab-
sprache mit der Deutschen Post International B.V. handeln.

Damit sind die gesetzlichen VVoraussetzungen erfullt.



3.2 Alleinaktionar des Anbieters

Das gesamte Aktienkapital der Deutschen Post als Alleinaktiondrin der Anbieterin wird von
der Bundesrepublik Deutschland gehalten.

Es besteht grundsatzlich die Vermutung, dass der Alleinaktiondr eines Anbieters in gemein-
samer Absprache mit der von ihm direkt oder indirekt kontrollierten Gesellschaft handelt.

Die Priifstelle hat die Ubernahmekommission dariiber informiert, dass das Finanzministerium
der Bundesrepublik Deutschland ihr gegeniber bestétigt habe, die Bundesrepublik Deutsch-
land werde wahrend der Angebotsfrist keine Titel der Danzas borslich oder ausserbdrslich er-
werben. Hinzu kommt, dass es ein unverhaltnisméssiger Aufwand bedeuten wirde, zu Uber-
prifen, ob die gesamte deutsche Bundesverwaltung die der Bundesrepublik als einer in ge-
meinsamer Absprache handelnden Person auferlegten Pflichten einhalt.

Aus diesen Griinden betrachtet die Ubernahmekommission vorliegend die Bundesrepublik
Deutschland nicht als eine mit dem Anbieter in gemeinsamer Absprache handelnde Person.

4. Bericht des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft

41 Umfang der Prifungstatigkeit der Ubernahmekommission

Gemiss Art. 23 Abs. 3 BEHG iiberpriift die Ubernahmekommission die Einhaltung der Be-
stimmungen uber Offentliche Kaufangebote im Einzelfall. Sie kann von Anbietern und Zielge-
sellschaften alle Auskunfte und Unterlagen einfordern.

Die Kompetenz der Ubernahmekommission beinhaltet somit nicht nur die Uberpriifung des
Angebotsprospektes, sondern sie sorgt dafiir, dass sdmtliche Bestimmungen tber 6ffentliche
Kaufangebote eingehalten werden. Sie muss namentlich berprifen, ob der Bericht des Ver-
waltungsrates der Zielgesellschaft eine ausreichende Begrundung und samtliche gemass
Art. 29 Abs. 1 BEHG und 6. Kapitel UEV-UEK vorgeschriebenen Elemente enthélt. Fur die
Wahrheit und die Vollstandigkeit der im Bericht veroffentlichten Informationen haften aus-
schliesslich die Verwaltungsratsmitglieder.

4.2 Umfang der Prifungstatigkeit der Prufstelle

Art. 25 BEHG verpflichtet den Anbieter, das Angebot vor der Veroffentlichung einer aner-
kannten Revisionsstelle oder einem Effektenhandler zur Prufung zu unterbreiten. Die Prifstel-
le prift, ob das Angebot dem Gesetz und den Ausfiihrungsbestimmungen entspricht.

Diese der Priifstelle auferlegte Pflicht ist darauf beschrénkt, die Ubereinstimmung des Ange-
botes mit den gesetzlichen Bestimmungen zu prifen (Art. 25 Abs. 2 BEHG). Der Verwal-
tungsrat der Zielgesellschaft ist nicht verpflichtet, seinen Bericht mit dem Angebotsprospekt
zu veroffentlichen. Art. 32 Abs. 1 UEV-UEK ist lediglich eine Kann-Vorschrift. Der Bericht
ist somit materiell nicht Bestandteil des Angebotsprospektes und damit auch nicht Bestandteil
der Priifung durch die Prifstelle.



4.3 Inhalt des Berichtes

Der Bericht des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft muss alle Informationen enthalten, die
notwendig sind, damit die Empfanger des Angebotes ihre Entscheidung in Kenntnis der Sach-
lage treffen konnen (Art. 29 Abs. 1 UEV-UEK).

Diese Bestimmung verpflichtet den Verwaltungsrat der Zielgesellschaft, die ihm bekannten
und nicht veroffentlichten Angaben tber den Gang der laufenden Geschéfte offenzulegen. Der
Erklarungsbedarf ist umso grosser, je langer die letztmals publizierten Daten zurckliegen.
Ein besonderer Erkl&rungsbedarf liegt vor, wenn das Angebot, wie im vorliegenden Fall, zeit-
lich zwischen Abschluss des Geschaftsjahres der Gesellschaft und der Veroffentlichung des
Jahresergebnisses unterbreitet wird. Werden relevante Informationen wie insbesondere Kenn-
zahlen Uber den laufenden Geschaftsgang erst wahrend der Angebotsfrist verfligbar, mussen
diese Angaben in der gleichen Form wie das urspriingliche Angebot vertffentlicht werden.
Der Zeitpunkt einer nachfolgenden Verdffentlichung muss im Angebotsprospekt prézisiert
werden.

Der Verwaltungsrat der Danzas hat in seinem Bericht vom 22. Dezember 1998 erklart, die am
25. August 1998 angekiindigte deutliche Verbesserung des Konzergewinnes werde aller Vor-
aussicht nach eintreten. Weiter bestatigte er gegeniiber der Ubernahmekommission, dass der
Verwaltungsrat bis Ende der Angebotsfrist keine zusétzlichen Daten werde vertffentlichen
konnen.

Unter diesen Umstanden betrachtet die Ubernahmekommission Art. 29 Abs. 1 UEV-UEK als
erfillt.

4.4 Begrindung des Berichtes des Verwaltungsrates — Fairness Opinion

Gemaéss Art. 29 Abs. 4 UEK-UEV muss der Bericht des VVerwaltungsrates der Zielgesellschaft
eine klare Begriindung enthalten und alle wesentlichen Elemente darlegen, welche die Stel-
lungnahme beeinflusst haben.

Der Bericht des Verwaltungsrates der Danzas und seine Empfehlung, das Angebot der Deut-
sche Post anzunehmen, stiitzt sich auf eine ,,Fairness Opinion“ der Warburg Dillon Read. Ein
solches Vorgehen ist zuldssig. Der Verwaltungsrat darf sich in seinem Bericht auf ein unab-
hangiges Gutachten stiitzen. In einem solchen Fall wird jedoch das unabhé&ngige Gutachten zu
einem Bestandteil des Berichtes und ist somit in der gleichen Form zu veroffentlichen wie der
Bericht selbst. Ist das Gutachten zu umfangreich, um vollstandig veroffentlicht werden zu
kdnnen, so genlgt die Veroffentlichung einer Zusammenfassung des Gutachtens mit dem
Hinweis, dass der vollstdndige Text den Interessenten vom Tag der Veroffentlichung an kos-
tenlos zur Verfligung gestellt werden wird (Art. 32 Abs. 4 UEV-UEK). Dies bedeutet, dass je-
der Interessent verlangen kann, dass ihm kostenlos eine Ausfertigung des vollstandigen Gut-
achtens zugestellt wird.

Die genannten Voraussetzungen sind vorliegend erfillt.

5. Karenzfrist

Art. 14 Abs. 2 UEV-UEK sieht vor, dass grundsétzlich eine Befreiung von der Pflicht zur
Einhaltung der Karenzfrist gewahrt wird, wenn die Ubernahmekommission das Angebot vor
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seiner Veroffentlichung geprift hat und wenn der Bericht des Verwaltungsrates im Prospekt
veroffentlicht wird.

Diese Bedingungen sind vorliegend erfillt. Daher befreit der Ausschuss den Anbieter von der
Pflicht zur Einhaltung der Karenzfrist (Art. 4 UEV-UEK i.V.m. Art. 14 Abs. 2 UEV-UEK).

6. Gebdhr

Der Gesamtbetrag des Angebotes bel&uft sich auf CHF 1084°827°100.--.

Gemass Art. 62 Abs.2 und 3 UEV-UEK ist in diesem Fall die Maximalgebihr von
CHF 200°000.-- zu erheben.

Gestiitzt auf diese Erwagungen erlasst die Ubernahmekommission die folgende Empfeh-
lung:

1. Das Angebot der Deutschen Post International B.V. entspricht dem Bdrsengesetz.

2. Die Ubernahmekommission gewihrt die folgende Ausnahme von der Ubernahmeverord-
nung (Art. 4): Befreiung von der Pflicht zur Einhaltung der Karenzfrist (Art. 14 Abs. 1).

3. Die Gebihr betragt CHF 200°000.--.

Der Prasident des Ausschusses:

Ulrich Oppikofer

Mitteilung an:

- den Vertreter der Deutschen Post International B.V., flr den Anbieter und fir die mit ihm
in gemeinsamer Absprache handelnden Personen;

- den Vertreter der Danzas Holding AG;

- die EBK.
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