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EMPFEHLUNG 
 
 

vom 26. Juni 2002 
 
 
 
Gesuch vom 13. Juni 2002 von Dr. Franz Kellerhals, Bern, Prof. Dr. Maurice E. Müller, 
Bern, Pension Fund of Tornos SA, Moutier, Banque Cantonale du Jura, Porrentruy, 
Société de Montres Rolex SA, Genf, Banque Jurassienne d’Epargne et de Crédit, 
Delémont, Gebäudeversicherung des Kantons Bern, Bern-Ittigen, Chocolats Camille 
Bloch SA, Courtelary, Berner Kantonalbank, Bern, Werner Welti, Dietikon, Günter 
Rothenberger, Frankfurt a.M., Dr. Helmut Rothenberger, Königstein, Doughty Hanson 
& Co. Ltd., London (als General Partner und Officers Nominees Limited) sowie des 
Bankensyndikats (Credit Suisse, Zürich, The Royal Bank of Scotland, Edinburgh, 
Landesbank Baden Württemberg, Stuttgart, Karlsruhe und Mannheim, Bayrische 
Landesbank, München, Bank of Scotland, Edinburgh, Banca Monte dei Paschi di Siena, 
Siena und Banque Cantonale Vaudoise, Lausanne), („Gesuchsteller“) um Gewährung 
einer Ausnahme zur Unterbreitung eines öffentlichen Kaufangebots an die Aktionäre 
der Tornos Holding AG, Moutier 
 
 

A. Die Tornos Holding AG („Tornos“) ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Moutier (BE). 
Ihr Aktienkapital beträgt CHF 115'000'000, eingeteilt in 2'300'000 Namenaktien mit einem 
Nennwert von je CHF 50. Die Namenaktien von Tornos sind an der SWX Swiss Exchange 
kotiert.  

Tornos kontrolliert zu 100 % die Tochtergesellschaft Tornos AG. Hauptaktionärin der Tornos 
ist die Doughty Hanson Gruppe, welche 762'065 Namenaktien oder 33.13 % der Stimmen 
und des Kapitals hält. Diese Gruppe setzt sich zusammen aus der Doughty Hanson & Co. Ltd. 
als General Partner (hierzu gehören die Partnership No. 1 bis No. 16 sowie die Partnership A) 
und als Officers Nominees Limited (als Nominee für gewisse Kader und Mitarbeiter der 
Doughty Hanson & Co. Ltd. und als Nominee für den Doughty Hanson Fund III Executive 
Co. Investment Scheme), zusammen („Doughty Hanson“).  

B. Im Geschäftsjahr 2001 hat die Tornos bei einem konsolidierten Gruppenumsatz von CHF 
372'800'000 ein operatives Ergebnis von CHF 11'400'000 sowie einen konsolidierten Verlust 
von CHF 29'900'000 erwirtschaftet. Im ersten Quartal 2002 verschlechterte sich die Situation 
derart, dass die Gruppe bis Ende April 2002 bei einem konsolidierten Umsatz von CHF 
54'800'000, ein operatives Betriebsergebnis von CHF - 18'700'000 sowie einen Verlust von 
CHF 28'400'000 hinnehmen musste.  
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C. Zur Restrukturierung und finanziellen Sanierung der Tornos unterzeichneten die Tornos, 
die Tornos AG, Doughty Hanson und das Bankensyndikat (Credit Suisse, The Royal Bank of 
Scotland, Landesbank Baden Württemberg, Bayrische Landesbank, Bank of Scotland, Banca 
Monte dei Paschi di Siena, und Banque Cantonale Vaudoise) eine Grundsatzvereinbarung 
vom 5. Juni 2002. Bei Vertragsunterzeichnung hielten Doughty Hanson 762'065 Namenaktien 
entsprechend ca. 33.13 % der Stimmen von Tornos und die Credit Suisse 33'950 
Namenaktien, entsprechend ca. 1.48 % der Stimmen von Tornos, zusammen ca. 34.61 % der 
Stimmen von Tornos. Im selben Zeitpunkt hielten die Berner Kantonalbank („BKB“) ca. 
1'830 Namenaktien und die Caisse Jurassienne d’Epargne („CJE“) 698 Namenaktien. Die 
Vereinbarung sieht im Wesentlichen zusammengefasst folgende Verpflichtungen und 
Bedingungen vor: 

Kapitalherabsetzung/Kapitalerhöhung 

Der Verwaltungsrat der Tornos wird der (voraussichtlich) für den 28. Juni 2002 geplanten 
ordentlichen Generalversammlung beantragen, das Aktienkapital von CHF 115'000'000 auf 
CHF 11'500'000 zu reduzieren durch eine Nennwertreduktion (Abschreibung) von CHF 50 
auf CHF 5 pro Namenaktie.  

Der Verwaltungsrat der Tornos wird der Generalversammlung alsdann beantragen, das Akti-
enkapital der Tornos von nominal CHF 11'500'000 auf mindestens CHF 46'500'000 nominal 
und maximal CHF 84'500'000 nominal zu erhöhen. Dabei ist eine erste Kapitalerhöhung 
(Tranche A) unmittelbar nach der Generalversammlung vorgesehen, welche unter Aus-
schluss des Bezugsrechts der bisherigen Aktionäre für die Investoren (einschliesslich 
Doughty Hanson) reserviert ist, welche die Grundsatzvereinbarung unterschrieben haben. 
Ca. zwei Monate später soll die zweite Tranche (Tranche B) der ordentlichen Kapitalerhö-
hung folgen, welche für das Publikum bestimmt ist. Das Bezugsrecht wird für diese zweite 
Tranche gewährt, und es wird ein Prospekt erstellt. Doughty Hanson sowie die Investo-
ren/Aktionäre, die dieser Grundsatzvereinbarung beitreten, verpflichten sich, bis zu dem auf 
der jeweiligen Unterschriftenseite genannten maximalen Gesamt-Zeichnungsbetrag Aktien 
zu zeichnen und den Ausgabebetrag von CHF 6 (CHF 5 pro Namenaktie und CHF 1 Agio) 
fristgerecht einzubezahlen.  

Genehmigtes Aktienkapital für Debt/Equity Swap von Forderungen 

Der Verwaltungsrat der Tornos wird der Generalversammlung ferner beantragen, dass ein 
genehmigtes Kapital geschaffen wird, welches für einen Debt/Equity Swap wie folgt ver-
wendet werden kann: Die Gläubiger der Tornos-Gruppengesellschaften (mit Ausnahme des 
Bankensyndikats) zeichnen im Umfang von CHF 10'000'000 neue Aktien der Tornos. Der 
Ausgabebetrag soll auf CHF 10 pro Namenaktie mit einem Nennwert von CHF 5 festgelegt 
werden, wobei diese Aktien durch Verrechnung von Forderungen liberiert werden. Vorgän-
gig haben diese Gläubiger einer Schuldübernahme durch die Tornos mit befreiender 
Wirkung für diese Letztere zuzustimmen.  

Gratis-Optionen für Alt-Aktionäre 

Die Aktionäre, die an dem vom Verwaltungsrat bestimmten Stichtag Aktien der Tornos hal-
ten, erhalten Aktionärsoptionen auf Tornos. Pro Namenaktie Tornos erhält der Aktionär eine 
Option, wobei zwei Optionen zum Bezug einer Namenaktie der Tornos zu einem Aus-
übungspreis von CHF 10 berechtigen. Die Optionen (American Style) sind im ersten Jahr 
nach ihrer Ausgabe während eines Zeitfensters von ca. drei Wochen ausübbar sowie im 
zweiten Jahr nach ihrer Ausgabe während eines gleich langen Zeitraums. Der Verwaltungs-
rat der Tornos wird der Generalversammlung beantragen, zur Absicherung dieser Optionen 
bedingtes Aktienkapital zu schaffen.  
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Teil-Forderungsverzicht der Syndikatsbanken/Option 

Als Entschädigung für einen namhaften Forderungsverzicht gegenüber Tornos erhält das 
Bankensyndikat insgesamt 750'000 Optionen auf den Bezug von Aktien. Eine Option be-
rechtig zum Bezug einer Namenaktie der Tornos zum Ausübungspreis von CHF 6, welcher 
durch Verrechnung liberiert werden kann. Zu den gleichen Bedingungen erhalten diejenigen 
Banken, die der Tornos einen Überbrückungskredit von insgesamt CHF 10'000'000 gewäh-
ren, gesamthaft zusätzlich 300'000 Optionen auf den Bezug von Namenaktien der Tornos.  

Die total 1'050'000 Optionen werden durch eine bedingte Kapitalerhöhung abgesichert. Der 
Verwaltungsrat der Tornos wird der Generalversammlung einen entsprechenden Antrag 
stellen. 

Doughty Hanson sowie alle Investoren/Aktionäre, die dieser Grundsatzvereinbarung beige-
treten sind, verpflichten sich, mit allen von ihnen kontrollierten Stimmen ca. 34.61 % 
sämtlichen der genannten Anträge des Verwaltungsrats zuzustimmen.  

Befristetes Veräusserungsverbot für Neuaktionäre  

Die an der Grundsatzvereinbarung beteiligten Parteien verpflichten sich sodann, bis zum 31. 
Januar 2003 keine auf Grundlage des Generalversammlungsbeschlusses vom 
(voraussichtlich) 28. Juni 2002 neu ausgegebenen Aktien der Tornos zu veräussern. Von 
diesem befristeten Veräusserungsverbot sind ebenfalls die Optionen bzw. – nach Ausübung 
der Optionen – die entsprechenden Aktien erfasst, welche die Syndikatsbanken erhalten. 
Nicht unter dieses befristete Veräusserungsverbot fallen die Gratis-Optionen bzw. nach 
Ausübung der Optionen die entsprechenden Aktien, welche die Alt-Aktionäre erhalten. 
Ebenso sind vom Lock-up-Vertrag ausserbörsliche Transaktionen zwischen den Parteien 
dieser Grundsatzvereinbarung ausgenommen.  

Die Vertragserfüllung hinsichtlich der Restrukturierung und finanziellen Sanierung der Tor-
nos ist ferner an zahlreiche aufschiebende Bedingungen geknüpft. U.a. müssen bis zum 31. 
August 2002 Forderungsverzichte der Lieferanten von Tornos im Umfang von 
CHF 10'000'000 vorliegen. Weiter haben die Banken von Tornos der Gesellschaft einen 
Überbrückungskredit von CHF 10'000'000 zur Verfügung zu stellen. Die Übernahmekom-
mission hat zudem in einer verbindlichen Empfehlung festzuhalten, dass weder die 
Grundsatzvereinbarung vom 5. Juni 2002 noch deren Vollzug zu einer Angebotspflicht füh-
ren. Die Grundsatzvereinbarung wird hinfällig, wenn sie nicht bis zum 31. August 2002 
vollzogen ist. Tornos, Doughty Hanson und Credit Suisse sind gemeinsam berechtigt, diese 
Frist ein- oder mehrmals, längstens bis zum 31. Oktober 2002 zu verlängern.  

 

D. Am 13. Juni 2002 beantragten die Gesuchsteller gemeinsam, es sei ihnen eine Ausnahme 
von der Angebotspflicht gegenüber den Namenaktionären der Tornos zu gewähren. Die Ge-
suchsteller begründeten ihr Begehren im Wesentlichen damit, dass der Grenzwert gemäss Art. 
32 Abs. 1 BEHG bloss vorübergehend überschritten werde und diese Überschreitung zu Sa-
nierungszwecken erfolge. 

E. Mit verfahrensleitender Anordnung der Übernahmekommission vom 14. Juni 2002 wurde 
der Verwaltungsrat von Tornos eingeladen, sich zum Begehren der Gesuchsteller vernehmen 
zu lassen. Die entsprechende Stellungnahme erfolgte am 18. Juni 2002. 

F. Zur Prüfung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus Herrn Ulrich Oppi-
kofer (Präsident), Frau Anne Héritier Lachat und Herrn Raymund Breu gebildet. 
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Die Übernahmekommission zieht in Erwägung: 
 
1. Bestehen einer Gruppe im Sinn von Art. 27 BEHV-EBK  
 
1.1 Gemäss Art. 32 Abs. 1 BEHG muss diejenige Person, welche direkt, indirekt oder in ge-
meinsamer Absprache mit Dritten Beteiligungspapiere erwirbt und damit mit den Papieren, 
die sie bereits besitzt, den Grenzwert von 33 1/3 % der Stimmrechte einer Zielgesellschaft, ob 
ausübbar oder nicht, überschreitet, ein Angebot für alle kotierten Beteiligungspapiere der 
Gesellschaft unterbreiten. Gemäss Art. 27 i.V.m. Art. 15 Abs. 1 BEV-EBK handelt in ge-
meinsamer Absprache oder als organisierte Gruppe, wer im Hinblick auf die Beherrschung 
einer Zielgesellschaft seine Verhaltensweise mit Dritten durch Vertrag oder andere organi-
sierte Vorkehren abstimmt. 
 
1.2 Bei der Unterzeichnung der im Sachverhalt genannten Grundsatzvereinbarung halten 
Doughty Hanson, die Credit Suisse, die BKB und die CJE zusammen ca. 34.61 % der 
Stimmen von Tornos. Mit ihrer Unterschrift haben sich diese Vertragsparteien verpflichtet, 
dem an der geplanten Generalversammlung der Tornos vom 28. Juni 2002 vom Verwaltungs-
rat beantragten Kapitalschnitt zuzustimmen und im Rahmen der Kapitalerhöhung Aktien zu 
zeichnen und folglich zu erwerben. Damit haben sich die genannten Parteien im Hinblick auf 
die Restrukturierung von Tornos abgesprochen und handeln als organisierte Gruppe im Sinn 
von Art. 27 BEHV-EBK. 
 
1.3 Neben den genannten Aktionären haben sich weitere an der Grundsatzvereinbarung Betei-
ligte schriftlich dazu bereit erklärt, anlässlich der erwähnten Kapitalerhöhung Tornos-Aktien 
zu zeichnen bzw. zu erwerben. Aufgrund der abgegebenen Zeichnungserklärung sind diese 
weiteren Beteiligten mit Blick auf den Erwerb der neu zu schaffenden Tornos-Aktien zu der 
obgenannten Gruppe hinzuzuzählen. Diese hält vor dem Zeitpunkt der Beschlussfassung der 
Generalversammlung ca. 34.61 % und nach Durchführung der ersten Kapitalerhöhung, 
(Tranche A) ca. 85.43 % der Stimmen von Tornos.  
 
 
2. Gesuch um Ausnahme von der Angebotspflicht 
 
2.1 Zeitliche Befristung der Grenzwertüberschreitung 

2.1.1 Art. 32 Abs. 2 BEHG erlaubt die Gewährung einer Ausnahme von der Angebotspflicht 
"in berechtigten Fällen". Eine Ausnahme kann namentlich "bei nur vorübergehender Über-
schreitung des Grenzwertes" gewährt werden (Art. 32 Abs. 2 lit. c BEHG). Die Ausnahme ist 
dabei, sofern der Gesuchsteller die Beteiligung nicht bereits wieder abgestossen hat, mit der 
Auflage zu versehen, die den Grenzwert überschreitenden Aktien innert einer bestimmten 
Frist zu veräussern (vgl. etwa Empfehlung in Sachen Netstal-Maschinen AG vom 17. August 
2001; Empfehlung in Sachen Helvetia Patria Holding AG vom 2. April 2001). Im Zeitraum 
der Grenzwertüberschreitung darf zudem kein wesentlicher Einfluss auf die Geschicke der 
Gesellschaft ausgeübt werden (Empfehlung in Sachen Hottinger Zürich Valore AG vom 27. 
Mai 1998, E. 3). Ausgeschlossen ist eine Befreiung gestützt auf Art. 32 Abs. 2 lit. c BEHG 
insbesondere in Fällen, in denen ein Aktionär bzw. eine Gruppe kurz vor einer Generalver-
sammlung den Grenzwert von 33 1/3 % überschreitet, an der Generalversammlung grundle-
gende Änderungen durchsetzt, und anschliessend die Beteiligung wieder abbaut bzw. sich die 
Gruppe wieder auflöst (vgl. Empfehlung in Sachen Crossair AG vom 7. November 2001, 
E. 1.1). 
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2.1.2 Vorliegend bilden – wie unter Ziffer 1.3 erwähnt – die an der Grundsatzvereinbarung 
vom 5. Juni 2002 beteiligten Parteien eine Gruppe im Sinn von Art. 27 BEHV-EBK, die 
(kurz) vor der Generalversammlung vom 28. Juni 2002 34.61 % der Stimmen von Tornos 
hält. Mittels Stimmenkoordination übt diese Gruppe folglich einen massgeblichen Einfluss 
auf die Beschlussfassung der Generalversammlung aus. Das Begehren der Gesuchsteller, 
wonach Letzteren gestützt auf die Kurzfristigkeit der Überschreitung des massgeblichen 
Grenzwerts eine Ausnahme von der Angebotspflicht an die Namenaktionäre der Tornos zu 
gewähren sei, ist damit abzuweisen.  

 
2.2 Erwerb zu Sanierungszwecken 
 

2.2.1 Praxis der Übernahmekommission  

Nach Art. 32 Abs. 2 lit. e BEHG kann die Übernahmekommission bei einer Grenzwertüber-
schreitung eine Ausnahme von der Angebotspflicht gewähren, wenn der Erwerb zu Sanie-
rungszwecken erfolgt. Der Gesetzgeber will damit Investoren privilegieren, welche die Ge-
sellschaft in einer prekären Finanzlage unterstützen. Hätte ein solcher Erwerb die Angebots-
pflicht zur Folge, könnten Sanierungen in vielen Fällen nur unter erschwerten Bedingungen 
oder gar nicht durchgeführt werden. Der Gesetzgeber geht bei dieser Ausgangslage davon 
aus, dass das Interesse der Aktionäre am Fortbestand der Gesellschaft grösser sein kann als 
ihr Interesse an einem Pflichtangebot. 

In der Literatur wird zwischen einem aktienrechtlichen und einem betriebswirtschaftlichen 
Sanierungsbegriff unterschieden. Ersterer ist darauf ausgerichtet, eine Bilanzbereinigung vor-
zunehmen, wobei die Beseitigung einer Unterbilanz im Vordergrund steht (vgl. z.B. Art. 735 
OR). Der betriebswirtschaftliche Sanierungsbegriff umfasst hingegen alle Massnahmen, "die 
dazu dienen, die einer wirtschaftlich Not leidenden Unternehmung anhaftenden, existenzge-
fährdenden Schwächen zu beheben und ihre Ertragskraft wiederherzustellen" (Max Boemle, 
Unternehmensfinanzierung, 12. Auflage, Zürich 1998, S. 582). Entsprechend der ratio legis, 
die Sanierung finanziell angeschlagener Unternehmen nicht durch eine Angebotspflicht zu 
gefährden, ist nach Praxis der Übernahmekommission bei der Anwendung von Art. 32 Abs. 2 
lit. e BEHG vom betriebswirtschaftlichen Sanierungsbegriff auszugehen. Eine andere Auffas-
sung könnte zur Folge haben, dass Investoren mit sanierenden Massnahmen zuwarten, bis 
eine Unterbilanz im Sinne des Gesetzes vorliegt, um eine Angebotspflicht zu vermeiden. 
Diese zeitliche Verzögerung, welche die Rettung des Unternehmens gefährden könnte, läge 
weder im Interesse der sanierungsbedürftigen Gesellschaft noch derer Aktionäre. 

Gemäss Praxis der Übernahmekommission hat ein Gesuchsteller darzulegen, dass er, ohne 
rechtlich bereits dazu verpflichtet gewesen zu sein, Leistungen erbringt oder auf Ansprüche 
verzichtet, um die Finanzlage der notleidenden Gesellschaft zu verbessern. Nicht verlangt 
werden kann hingegen eine Garantie für den langfristigen Erfolg von Sanierungsmassnahmen 
(in diesem Sinne auch Empfehlung in Sachen Banque cantonale de Genève vom 29. Mai 
2000, E.2). Es genügt vielmehr, dass der Gesuchsteller den Nachweis erbringt, dass die 
gewählten Massnahmen in dieser Ausnahmesituation notwendig und nach dem normalen 
Verlauf der Dinge mit vernünftiger Wahrscheinlichkeit geeignet sind, den Fortbestand der 
betroffenen Gesellschaft zu sichern. 

 

2.2.2 Notwendigkeit und Geeignetheit der eingeleiteten Sanierungsmassnahmen 

 
a) Sanierungsbedarf  
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Die Tornos hat im Geschäftsjahr 2001 bei einem konsolidierten Gruppenumsatz von 
CHF 372'800'000 ein operatives Ergebnis von CHF 11'400'000 erzielt sowie einen konsoli-
dierten Verlust von CHF 29'900'000 erlitten. Im ersten Quartal 2002 verschlechterte sich die 
Situation bis Ende April 2002 bei einem konsolidierten Umsatz von CHF 54'800'000, einem 
operatives Betriebsergebnis von CHF - 18'700'000 sowie einem Verlust von CHF 28'400'000. 
Gemäss Bericht der Revisionsstelle ergibt sich aus der Zwischenbilanz der Tornos per 30. 
April 2002, dass die Forderungen der Gesellschaftsgläubiger weder zu Fortführungs- noch zu 
Veräusserungswerten gedeckt sind, und dass die Gesellschaft damit offensichtlich überschul-
det ist. Der Sanierungsbedarf der Tornos ist damit ausgewiesen. 

b) Sanierungsmassnahmen 

An der (voraussichtlich) für den 28. Juni 2002 geplanten Generalversammlung der Tornos 
soll vorgeschlagen werden, das Aktienkapital durch Reduktion des Nennwerts von CHF 50 
auf CHF 5 auf CHF 11'500'000 herabzusetzen. Unmittelbar danach soll das Aktienkapital 
mittels einer ordentlichen Kapitalerhöhung um mindestens CHF 46'500'000 und maximal 
CHF 73'000'000 auf mindestens CHF 58'000'000 und maximal CHF 84'500'000 erhöht 
werden. Eine erste Kapitalerhöhung (Tranche A) ist unmittelbar nach der 
Generalversammlung vorgesehen, welche unter Ausschluss des Bezugsrechts der bisherigen 
Aktionäre für die Unterzeichner der Grundsatzvereinbarung vom 5. Juni 2002 reserviert ist. 
Ca. zwei Monate später soll eine zweite Tranche der ordentlichen Kapitalerhöhung 
durchgeführt werden, welche für das Publikum bestimmt ist. Das Bezugsrecht wird in dieser 
zweiten Tranche gewährt. Ausserdem konnte Tornos per 6. Juni 2002 mit verschiedenen 
institutionellen und privaten Investoren Investitionsvereinbarungen im Umfang von rund CHF 
52'400'000 abschliessen.  

Die Grundsatzvereinbarung sieht eine (aufschiebend bedingte) Verpflichtung zur Zeichnung 
von Tornos Aktien in der Tranche A der ordentlichen Kapitalerhöhung vor. Es werden sich 
nicht alle Unterzeichner der Grundsatzvereinbarung vom 5. Juni 2002 an der ordentlichen 
Kapitalerhöhung beteiligen. Die meisten Mitglieder des Bankensyndikats werden sich an der 
Kapitalerhöhung nicht beteiligen, sind aber bereit, auf 50 % ihrer Forderungen zu verzichten.  

Auf der operativen Seite ist sodann ein Personalabbau im Umfang von rund einem Drittel der 
derzeitigen Arbeitsplätze vorgesehen.  

c) Eignung der Sanierungsmassnahmen 

Soll gestützt auf Art. 32 Abs. 2 lit. e BEHG eine Ausnahme von der Angebotspflicht gewährt 
werden, hat der Gesuchsteller – wie erwähnt – darzulegen, dass die geplanten Sanierungs-
massnahmen geeignet sind, den Fortbestand des Unternehmens zu sichern. Die Übernahme-
kommission prüft diese Frage nur mit Zurückhaltung. Wenn aber – wie im vorliegenden Fall 
– ausgewiesen ist, dass die Fortführung der Geschäftstätigkeit gefährdet ist, wird die Zweck-
mässigkeit der von der Generalversammlung getroffenen Massnahmen zur Verbesserung der 
gegenwärtigen finanziellen Situation grundsätzlich angenommen. In casu hat die Übernahme-
kommission sodann keinen Grund anzunehmen, dass die vom Verwaltungsrat der Generalver-
sammlung vorgeschlagenen Sanierungsmassnahmen offensichtlich ungeeignet wären, zumal 
damit der Konkurs von Tornos abgewendet werden kann. 
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d) Stellungnahme des Verwaltungsrats 

Dem Urteil des Verwaltungsrats der Tornos als Vertreter der Aktionärsinteressen kommt bei 
der Einschätzung des Sanierungstatbestands und der vorgenommenen Sanierungsmassnahmen 
grosse Bedeutung zu. Voraussetzung hierfür ist allerdings, dass die Stellungnahme des Ver-
waltungsrats nicht durch Interessenkonflikte beeinträchtigt wird. In seiner Stellungnahme 
legte der Verwaltungsrat von Tornos dar, dass ein Mitglied des Verwaltungsrats auch dem 
Management der Doughty-Hanson-Gruppe angehört. Diese Gruppe ist mit ca. 33.13 % die 
grösste Aktionärin bzw. Aktionärsgruppe und gleichzeitig Grossinvestorin unter den an der 
Grundsatzvereinbarung vom 5. Juni 2002 beteiligten Investoren. Dieses Mitglied ist bei der 
Beratung und der Entscheidfindung des Verwaltungsrats bezüglich der vorliegenden Stellung-
nahme in den Ausstand getreten. Ferner haben drei weitere Mitglieder des Verwaltungsrats 
auf die ordentliche Generalversammlung vom (voraussichtlich) 28. Juni 2002 ihren Rücktritt 
angekündigt. In diesem Zusammenhang werden keine Abgangsentschädigungen ausgerichtet. 
Die übrigen Mitglieder führen ihre Mandate gemäss Stellungnahme des Verwaltungsrats zu 
den bestehenden Konditionen weiter. Mit der Offenlegung dieser Verhältnisse sind die Vor-
aussetzungen für eine Beurteilung der Sachlage im Interesse der Gesellschaft und ihrer Aktio-
näre gegeben. 

Der Verwaltungsrat kommt in seiner Stellungnahme zum Schluss, dass angesichts der prekä-
ren finanziellen Situation der Tornos der in der Grundsatzvereinbarung vorgesehene Sanie-
rungsplan der einzig gangbare Weg zur Restrukturierung und Finanzierung der Tornos dar-
stelle. Die Durchführung dieses Plans bedinge, dass die an der Sanierung beteiligten Investo-
ren nicht angebotspflichtig im Sinn von Art. 32 Abs. 1 BEHG würden. Angesichts dieser 
Sachlage fände das Begehren der Gesuchsteller um Ausnahme von der Angebotspflicht die 
volle Unterstützung des Verwaltungsrats von Tornos.  

e) Ergebnis 

Die Gesuchsteller und der Verwaltungsrat von Tornos haben rechtsgenügend dargelegt, dass 
die Tornos in eine existenzbedrohende Situation geraten ist, welche sofortige Sanierungs-
massnahmen notwendig macht. Die geplanten Massnahmen scheinen aus heutiger Sicht ge-
eignet, den Fortbestand der Gesellschaft mindestens kurzfristig zu sichern. Namentlich die 
Bonität und Liquidität der Tornos werden dadurch wesentlich verbessert.  

Die bisherigen Aktionäre, welche zugleich die Grundsatzvereinbarung vom 5. Juni 2002 un-
terzeichnen, sind eine bedingte Verpflichtung zur Zeichnung von Aktien der Tornos einge-
gangen. Ihr Engagement bzw. der Erwerb zusätzlicher Aktien erfolgt damit im Rahmen und 
zum Zweck der Sanierung von Tornos. Dasselbe gilt für die Unterzeichner der genannten 
Grundsatzvereinbarung, welche sich zur Beteiligung an der Kapitalerhöhung verpflichtet 
haben, aber noch nicht Aktionäre sind. Der Gruppe von Investoren, d.h. sämtlichen an der 
Grundsatzvereinbarung vom 5. Juni 2002 Beteiligten, ist daher eine Ausnahme von der Ange-
botspflicht gemäss Art. 32 Abs. 2 lit. e BEHG zu gewähren. Dies geschieht unter der Auflage, 
dass das unterbreitete Sanierungskonzept bis zum 31. Oktober 2002 umgesetzt wird und 
sämtliche die Grundsatzvereinbarung vom 5. Juni 2002 unterzeichneten Personen der Über-
nahmekommission alle von ihnen getätigte Transaktionen in Beteiligungspapieren der Tornos 
melden und zwar von der Unterzeichnung der Vereinbarung an bis zur Eintragung der in der 
Vereinbarung genannten Generalversammlungsbeschlüsse in das Handelsregister (vgl. hierzu 
die Grundsatzvereinbarung vom 5. Juni 2002, Ziffer V., zweiter Absatz, S. 8 sowie Art. 34 
Abs. 3 BEHV-EBK). Die Gesuchsteller haben die Übernahmekommission im Weiteren über 
alle Änderungen zu informieren, welche den Inhalt und die Umsetzung der 
Grundsatzvereinbarung vom 5. Juni 2002 betreffen. 

 



 

 8

 
3. Veröffentlichung des Berichts des Verwaltungsrats  
 

Gemäss Art. 34 Abs. 3 BEHV-EBK wird die Ausnahmegewährung im vorliegenden Fall mit 
der Auflage für die Tornos verbunden, die Stellungnahme ihres Verwaltungsrats zu veröffent-
lichen, mit welcher sie sich dem Gesuch der Gesuchsteller angeschlossen hat. Diese Mass-
nahme soll den Inhabern von Beteiligungspapieren der Tornos ermöglichen, in Kenntnis der 
Sachlage über die Ausübung des Einspracherechts nach Art. 34 Abs. 4 BEHV-EBK zu ent-
scheiden. Auf die Veröffentlichung der verwaltungsrätlichen Stellungnahme findet Art. 32 
UEV-UEK sinngemäss Anwendung (siehe Empfehlung in Sachen Banque cantonale de Ge-
nève vom 29. Mai 2000, E. 1.2). Die Stellungnahme des Verwaltungsrats muss demnach 
zumindest in einer deutsch- und einer französischsprachigen Zeitung publiziert werden, und 
zwar in einer Art, die eine nationale Verbreitung sicherstellt. Weiter muss die Stellungnahme 
auch mindestens einem der bedeutenden elektronischen Medien, welche Börseninformationen 
verbreiten, zugestellt werden (Art. 32 Abs. 3 UEV-UEK). Die Publikation des Textes des 
Verwaltungsrats hat am selben Tag wie die Bekanntgabe der Ausnahmegewährung im 
Schweizerischen Handelsamtsblatt (SHAB) zu erfolgen und den Wortlaut von Art. 34 Abs. 4 
BEHV-EBK wiederzugeben. 

 
 
4. Vertraglich befristetes Veräusserungsverbot für Neuaktionäre  
 
Nach Eintragung der in der Grundsatzvereinbarung vom 5. Juni 2002 genannten Generalver-
sammlungsbeschlüsse in das Handelsregister sind die Vertragsparteien in der Ausübung ihres 
Stimmrechts frei. Dies gilt nicht für das im Sachverhalt genannte befristete 
Veräusserungsverbot. Gemäss Aussage der Gesuchsteller bezweckt Letzteres, ein Absacken 
des Kurses der Aktien zu verhindern. Das befristete Veräusserungsverbot für Neuaktionäre 
(Lock-up) hat ausschliesslich den für sechs Monate befristeten Veräusserungsverzicht für die 
auf Grundlage des Generalversammlungsbeschlusses vom (voraussichtlich) 28. Juni 2002 neu 
ausgegebenen Aktien der Tornos zum Gegenstand. Damit sind die Lock-ups zeitlich auf das 
Marktübliche begrenzt (vgl. Zusatzreglement für die Kotierung von Effekten im SWX New 
Market vom 1. Juni 1999, Art. 7), und die an ihnen beteiligten Personen nicht als Gruppe im 
Sinn von Art. 27 BEHV-EBK einzustufen. Für diese Personen besteht folglich keine 
Angebotspflicht nach Art. 32 Abs. 1 BEHG. 
 
 
5. Publikation 
 
Die vorliegende Empfehlung wird in Anwendung von Art. 23 Abs. 3 BEHG nach Eröffnung 
an die Gesuchsteller am 3. Juli 2002, auf der Website der Übernahmekommission veröffent-
licht. Die Befreiung von der Angebotspflicht wird im SHAB vom 2. Juli 2002, das am 3. Juli 
2002 erscheint, publiziert.  
 
 
6. Gebühr 
 
In Anwendung von Art. 23 Abs. 5 BEHG und Art. 62 Abs. 6 UEV-UEK wird für die Gewäh-
rung der vorliegenden Ausnahme von der Pflicht zur Unterbreitung eines Angebots eine Ge-
bühr erhoben. Der Ausschuss setzt die Gebühr auf CHF 30'000 fest. 
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Gestützt auf diese Erwägungen erlässt die Übernahmekommission die folgende Emp-
fehlung: 
 
1. Den Gesuchstellern Dr. Franz Kellerhals, Prof. Dr. Maurice E. Müller, Pension Fund of 

Tornos SA, Banque Cantonale du Jura, Société de Montres Rolex SA, Banque 
Jurassienne d’Epargne et de Crédit, Gebäudeversicherung des Kantons Bern, Chocolats 
Camille Bloch SA, Berner Kantonalbank, Werner Welti, Günter Rothenberger, Dr. 
Helmut Rothenberger, Doughty Hanson & Co. Ltd., London (als General Partner und 
Officers Nominees Limited) sowie dem Bankensyndikat (Credit Suisse, The Royal 
Bank of Scotland, Landesbank Baden Württemberg, Bayrische Landesbank, Bank of 
Scotland, Banca Monte dei Paschi di Siena und Banque Cantonale Vaudoise), wird 
gemäss Art. 32 Abs. 2 lit. e BEHG eine Ausnahme von der Pflicht gewährt, den 
Namenaktionären von Tornos Holding AG ein öffentliches Kaufangebot zu 
unterbreiten. Die Ausnahme wird unter den Auflagen erteilt, dass 

 
a) das unterbreitete Sanierungskonzept bis zum 31. Oktober 2002 umgesetzt wird; 
 
b) sämtliche Personen, welche die Grundsatzvereinbarung vom 5. Juni 2002 unter-
zeichnet haben, der Übernahmekommission alle von ihnen getätigten Transaktionen in 
Beteiligungspapieren der Tornos Holding AG melden, und zwar von der Unterzeich-
nung der Grundsatzvereinbarung an bis zur Eintragung der in dieser Vereinbarung ge-
nannten Generalversammlungsbeschlüsse in das Handelsregister (vgl. hierzu die 
Grundsatzvereinbarung vom 5. Juni 2002, Ziffer V, zweiter Absatz, S. 8 sowie Art. 34 
Abs. 3 BEHV-EBK); 
 
c) die Gesuchsteller die Übernahmekommission über alle Änderungen informieren, wel-
che den Inhalt und die Umsetzung der Grundsatzvereinbarung vom 5. Juni 2002 betref-
fen. 
 

2. Die Ausnahmegewährung gegenüber den Gesuchstellern wird sodann mit der Auflage 
an die Tornos Holding AG verbunden, die Stellungnahme ihres Verwaltungsrats zu ver-
öffentlichen, mit welcher sich dieser für die Erteilung dieser Ausnahme ausgesprochen 
hat. Die Publikation hat am 3. Juli 2002 zumindest in einer deutsch- und einer franzö-
sischsprachigen Zeitung in einer Art, die eine nationale Verbreitung gewährleistet, zu 
erfolgen und den Wortlaut von Art. 34 Abs. 4 BEHV-EBK wiederzugeben. Die Stel-
lungnahme des Verwaltungsrats ist auch mindestens einem der bedeutenden elektroni-
schen Medien, welche Börseninformationen verbreiten, zuzustellen. 

 
3. Diese Empfehlung wird am 3. Juli 2002 auf der Website der Übernahmekommission 

veröffentlicht. 
 
4. Die Gebühr zu Lasten der Gesuchsteller beträgt CHF 30'000; hierfür haften die Gesuch-

steller solidarisch.  
 
 

Der Präsident des Ausschusses: 
 
 
Ulrich Oppikofer 
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Die Parteien können diese Empfehlung ablehnen, indem sie dies der Übernahmekommission spätestens fünf 
Börsentage nach Empfang der Empfehlung schriftlich melden. Die Übernahmekommission kann diese Frist 
verlängern. Sie beginnt bei Benachrichtigung per Telefax zu laufen. Eine Empfehlung, die nicht in der Frist von 
fünf Börsentagen abgelehnt wird, gilt als von den Parteien genehmigt. Wenn eine Empfehlung abgelehnt, nicht 
fristgerecht erfüllt oder wenn eine genehmigte Empfehlung missachtet wird, überweist die Übernahmekommis-
sion die Sache an die Bankenkommission zur Eröffnung eines Verwaltungsverfahrens. 
 
 
 
Mitteilung an: 
 
- die Gesuchsteller, durch ihren Vertreter, 
- die EBK. 
 
 


