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Verfiigung 474/01 

yom 11. April 2011 

bffentliches Umtauschangebot der BKW Projektentwicklung AG an die Aktioniire der BKW 

FMB Energie AG - Feststellungsgesuch betreffend Holding-Angebot / Ausnahmen 

Sachverhalt: 

A. 
BKW FMB Energie AG (BKW oder Zielgesellschaft) ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Bern. 

Das im Handelsregister eingetragene Aktienkapital betragt CHF 132'000'000, eingeteilt in 

52'800'000 vinkulierte Namenaktien mit einem Nennwert vonje CHF 2.50 (BKW-Aktien). Die 

BKW-Aktien sind an der SIX Swiss Exchange (SIX) gemass Main-Standard (SIX: BKWN) sowie an 

der Berner eXchange (BX) kotiert (Symbol: BKWN). BKW verfUgt weder uber genehmigtes noch 

uber bedingtes Kapital. Die grossten Aktionare von BKW sind der Kanton Bern mit 52.54 %, die 

Groupe E SA (Freiburg/CH) mit 10 % und die E.ON Energie AG mit 7.03 %. BKW halt zudem di­

rekt oder indirekt (uber Tochtergesellschaften) 9.99 % eigene BKW-Aktien. 

B. 
BKW Projektentwicklung AG (der Name soli im Rahmen einer ausserordentlichen Generalver­

sammlung geandert werden; BKW Holding oder Anbieterin; zusammen mit BKW Gesuchstel­

lerinnen) ist eine neu gegrundete 100 % Tochtergesellschaftvon BKW mit Sitz in Bern (Eintra­

gung im Handelsregister per 28. Februar 2011). BKW Holding verfUgt zurzeit liber ein Aktienka­

pital von CHF 100'000, eingeteilt in 40'000 vollliberierte, vinkulierte Namenaktien mit einem 

Nennwert vonje CHF 2.50 (BKW Holding-Aktien). BKW Holding verfUgt weder uber genehmig­

tes noch uber bedingtes Kapital. 

C. 
BKW beabsichtigt eine Umstrukturierung. Die bisherige Stammhaus-Struktur, bei der BKW als 

Muttergesellschaft sowohl als Konzernleitung agiert als auch selbst operativ am Marin auf tritt, 

soli in eine reine Holding-Struktur uberflihrt werden. Dabei soli sich die (neue) Muttergesell­

schaft ausschliesslich auf die KonzernfUhrung inklusive Finanzleistungen und das Halten der Be­

teiligungen beschriinken, ohne selbst operativ tatig zu werden. Zu diesem Zweck wird BKW Hol­

ding ein Umtauschangebot lancieren, bei dem den Aktioniiren von BKW angeboten wird, ihre 

bisherigen BKW-Aktien auf der Basis eines Umtauschverhaltnisses von 1:1 in (neue) BKW Hol­

ding-Aktien umzutauschen (Holding-Angebot). MitVollzug des Holding-Angebots wird BKW 

Holding zur Muttergesellschaft von BKW. Anschliessend sollen die BKW Holding-Aktien gemass 

Main Standard an der SIX sowie an der BX kotiert werden. Nach einem allfiilligen Kraftloserkla­

rungsverfahren der restlichen BKW-Aktien gemass Art. 33 BEHG wird BKW Holding samtliche 

BKW-Aktien halten, welche anschliessend dekotiert werden sollen. Um sicherzustellen, dass die 

fUr ein Kraftloserklarungsverfahren im Sinne von Art. 33 BEHG notwendigen 98 % der Stimm­

rechte an BKW erreicht werden, mochten die Gesuchstellerinnen allenfalls auch BKW-Aktien 
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[2J Entsprechend dem Zweck des Umtauschangebots, eine Holdingstruktur einzuftihren, wird den 
Aktionaren von BKW angeboten, ihre BKW-Aktien mit einem Umtauschverhaltnis von 1: 1 in 
(neue) BKW Holding-Aktien zu tausehen. Das eingetragene Aktienkapital von BKW Holding wird 

nach der Kapitalerhohung zum Vollzug des Umtauschangebots gleieh dem Aktienkapital von 
BKW sein. Die Aktiven und Passiven der beiden Gesellsehaften werden auf konsolidierter Basis 
gleieh bleiben und die (neuen) BKW Holding-Aktien werden die gleiehen Stimm- und Vermo­

gensrechte gewahren wie die (alten) BKW-Aktien. Vor diesem Hintergrund ist die Transparenz 

des Angebots aueh ohne eine Bewertung der BKW Holding-Aktien gewahrleistet und der Anbie­

terin kann eine Ausnahme von der Bewertungspflieht gewahrt werden (vgl. Verftigung 469/01 in 
Saehen Schweizerische Riickversicherungs-GeselLschaftAG vom 15. Februar 2011, Erw. 4). 

[3J Die Gesuchstellerinnen haben als alternative Vorgehensvariante erwogen, dass BKW 9.990/0 
eigene BKW-Aktien nicht in Holding-Aktien umtauseht, sondern lediglieh als Agio in BKW Hol­
ding einbringt, also ohne dafi.ir Holding-Aktien zu erhalten. Damit sollte gegebenenfalls vermie­

den werden, dass BKW bzw. BKW Holding mehr als 10 % eigene Aktien halt, falls ktinftig weitere 
eigene Aktien erworben werden. Bei dieser Variante wtirde jedoeh das Aktienkapital von BKW 

Holding naeh dem Vollzug nieht mit demjenigen von BKW tibereinstimmen, weshalb sieh die 
Ausnahme von der Bewertungspflicht nicht auf diese Variante bezieht. Sollten die Gesuchstelle­

rinnen diese Variante weiterverfolgen, ware hierftir ein gesondertes Ausnahmegesuch zu stellen 

und zusatzliche Abklarungen wtirden notwendig. 

2. Keine Anwendbarkeit der Mindestpreisregeln 

[4J Umfasst ein Angebot Beteiligungspapiere, deren Erwerb die Pflicht zur Unterbreitung eines Of­
fentlichen Kaufangebots auslosen wtirde, so muss der Preis des Angebots den Bestimmungen 
tiber Pfliehtangebote entspreehen (Art. 10 Abs. 5 UEy). 

[51 Die Bestimmungen tiber den Mindestpreis sollen den Minderheitsaktionaren einer kotierten 
Gesellschaft erlauben, ihre Aktien bei einem Kontrollwechsels zu einem fairen Preis zu veraus­

sern. Bei einem Holding-Angebot geht es dagegen nicht um einen Kontrollwechse1, sondern nur 
(aber immerhin) um die Einftihrung einer Holding-Struktur. Die Anwendung der Bestimmungen 

zum Mindestpreis macht daher keinen Sinn, da die BKW Holding-Aktien dieselben Stimm- und 

Vermogensrechte verkorpern werden, wie die BKW-Aktien (vgl. verftigung 469/02 in Sachen 
Schweizerische Riickversicherungs-GesellschaftAG vom 25. Marz 2011, Erw. 6; Empfehlung 

302/01 vom 12. Dezember 2006 in Sachen [SO TIS SA, Erw. 3; Empfehlung 141/01 vom 
17. September 2002 in Sachen Schweizerischen Lebensversicherungs- und Rentenanstalt, Erw. 6). 
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3. Borsenkiiufe und Best Price Rule 

[61 BKW und BKW Holding miichten sich die Miiglichkeit offenhalten, nach der VerOffentlichung 
des Holding-Angebots eigene Aktien biirslich erwerben zu kiinnen, urn sicherzustellen, dass BKW 

Holding nach Ablauf der Angebotsfrist, sieher aber innerhalb der drei Monatsfrist fUr die Einrei­
chung eines Squeeze-out-Gesuchs im Sinn von Art. 33 BEHG liber die notwendigen 98 % der 

Stimmreehte an BKW verfUgt (vgl. Sachverhalt lit. C). 

[7J Erwirbt ein Anbieter wahrend der Frist gemass Art. 10 UEV Beteiligungspapiere oder Finanz­
instrumente, auf die sich das Angebot bezieht, gegen Barzahlung, so ist er verpflichtet, samtli­
chen Angebotsempfangem Barzahlung anzubieten (UEK-Rundschreiben Nr. 4: Freiwillige Offent­

liehe Tausehangebote vom 9. Februar 2009 [UEK-Rundschreiben Nr. 4]). Diese Regel ist eine 

Folge des Gleichbehandlungsprinzips von Art. 24 Abs. 2 BEHG, welches fUr das gesamte Uber­

nahmerecht von zentraler Bedeutung ist. 

[SI Ausnahmen zum UEK-Rundschreiben Nr. 4 kiinnen gewahrt werden, sofem sie durch iiber­
wiegende Interessen gereehtfertigt sind (vgl. Art. 4 Abs. 1 UEV betr. Ausnahmen von Bestim­

mungen zur UEV). Uberwiegenden Interessen sind z.B. gegeben, wenn sieh die Anbieterin die 
Moglichkeiten offen halten muss, Mitarbeiterprogramme zu bedienen oder eine gewisse Liquidi­

tat der neuen Aktien zu gewahrleisten (vgl. VerfUgung 469/01 in Sachen Schweizerische Riickver­

sicherungs-Gesell.schaftAGvom 15. Februar 2011). 

[9J Vorliegend geht es den Gesuehstellerinnen darum, eigene Aktien bOrslich gegen bar erwerben 
zu konnen, urn die Erfolgsaussiehten des Holding-Angebots zu erhohen und insbesondere die 
Schwelle eines Squeeze-out im Sinne von Art. 33 BEHG leichter zu erreichen. Dies stelltjedoch 

kein ausreichendes Motiv dar, urn eine Ausnahme zum Gleichbehandlungsprinzip zu rechtferti­

gen. Die durch den borslichen Erwerb zusatzlich geschaffene Nachfrage konnte zudem eine kurz­

zeitige Kurssteigerung bewirken und dazu flihren, dass die Gesuchstellerinnen einen iiberhohten 
Preis zahlen. Dies ginge zulasten der andienenden BKW-Aktionare, da die BKW Holding-Aktien, 

welche sie zum Tausch erhalten, durch den entsprechenden Kapitalabfluss in ihrem Wert redu­

ziert wiirden. Der Antrag ist daher abzuweisen und es ist den Gesuchstellerinnen zu untersagen, 
eigene Aktien (d.h. BKW-Aktien und/oder Holding-Aktien) sowie Finanzinstrumente in eigenen 

Aktien biirslich gegen bar zu erwerben. 

4. Erleichterung von Transparenz- und Publikationspflichten 

[10J Die Gesuchstellerinnen beantragen Erleichterung von den Transparenz- und Publikations­

pflichten, welche teilweise den Angebotsprospekt und teilweise den Berieht des Verwaltungsrats 

betreffen: 
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[11J a) Die Gesuchstellerinnen beantragen den Verzicht auf Angaben zum Kauf von BKW-Aktien 

in den letzten 12 Monaten vor der Veroffentlichung des Angebots (vgl. Art. 19 Abs. 1 g 
UEV). 

Bei einem Holding-Angebot weisen die Tauschtitel dieselben Stimm- und Vermogensrech­

te auf wie die Tite! der Zielgesellschaft. Kiiufe und Verkiiufe des Anbieters beeinflussen da­
her den Wert beider Beteiligungspapiere gleichermassen, weshalb die entsprechenden In­

formationen fUr die Angebotsempfiinger nicht relevant sind. Gemiiss Praxis der Obernah­

mekommission kann daher bei Holding-Angeboten eine entsprechende Ausnahme gewiihrt 
werden (Empfehlung 302/01 yom 12. Dezember 2006 in Sachen [SOTIS SA, Erw. 5; weite­

re Nachweise bei Gericke/Wiedmer, Kommentar Obernahmeverordnung, Rn 28 zu 
Art. 19). Die diesbeziiglich beantragte Erleichterung kann daher gewiihrt werden. 

l12J b) Die Gesuchstellerinnen beantragen sodann den Verzicht auf eine Darstellung des Kursver­
laufs der letzten drei Jahre der BKW Holding-Aktien (vgl. Art. 24 Abs. 2 lit. fUEV). 

Da die zum Tausch angebotenen BKW Holding-Aktien erst im Verlaufe des Jahres 2011 ge­

schaffen und erst nach dem Vollzug des Angebots kotiert werden, ist eine Darstellung des 

Kursverlaufs der letzten drei Jahre nicht moglich, weshalb die Pflicht zur Darstellung des 

Kursverlaufs der letzten drei Jahre ohne Wei teres entfiillt. 

rBl c) Weiter beantragen die Gesuchstellerinnen den Verzicht auf eine Veroffentlichung der letz­
ten drei Abschliisse der Anbieterin (vgl. Art. 24 Abs. 3 UEV). 

Da BKW-Holding erst per 28. Februar 2011 gegriindet wurde, verfUgt sie zurzeit iiber kei­

nen Abschluss. Die Pflicht zur Veriiffentlichung der letzten drei Abschli.isse entfiillt daher 

ebenfalls ohne Weiteres. 

[14J d) Die Zielgesellschaft beansprucht eine Ausnahme von der Pflicht, im Bericht des Verwal­

tungsrats Angaben iiber wesentliche Anderungen der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage 
sowie der Geschiiftsaussichten zu machen, die seit der Veroffentlichung des letzten Jahres­

oder Zwischenabschlusses eingetreten sind, oder zu bestiitigen, dass keine solchen Ande­

rungen eingetreten sind (vgl. Art. 30 Abs. 1 UEV LV.m. Art. 24 Abs. 4 UEV). 

Analog zu Art. 24 Abs. 4 UEV hat der Verwaltungsrat gestiitzt auf Art. 30 Abs. 1 UEV in sei­
nem Bericht Angaben iiber wesentliche Anderungen der Vermogens-, Finanz- und Ertrags­

lage sowie der Geschiiftsaussichten zu machen, die seit der letzten Veroffentlichung eines 
Jahres- bzw. Zwischenberichts eingetreten sind (statt vieler Empfehlung 243/09 yom 

31. August 2005 in Sachen Leica Geosystems HoldingsAG, Erw. 1.2.2.3; weitere Nachweise 
bei Gericke/Wiedmer, Kommentar Obernahmeverordnung, Rn 23 zu Art. 30). Diese Anga­

ben sind fiir die Aktioniire von Interesse, um sich rasch iiber die jiingste Entwicklung der 
Zielgesellschaft ins Bild zu setzen. Die Gewiihrung einer diesbeziiglichen Ausnahme ist da­

her nicht gerechtfertigt. 
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[15J e) Schliesslich beantragen die Gesuchstellerinnen den Verzicht auf die Erstellung eines Zwi­

schenabschlusses der Zielgesellschaft, falls zwischen dem Bilanzstichtag des letzten verof­
fentlichten Jahres- oder Zwischenabschlusses der Zielgesellschaft und dem Ende der An­

gebotsfrist mehr als sechs Monate liegen. 
Falls zwischen dem Bilanzstichtag des letzten publizierten Jahres- oder Zwischenabschlus­
ses und dem Ende der Angebotsfrist mehr als sechs Monate vergangen sind, hat die Zielge­

sellschaft gemass Praxis der Ubernahmekommission einen aktuellen Zwischenabschluss zu 
erstellen (statt vieler VerfUgung 411/01 Yom 19. Juni 2009 in Sachen Metraux Services SA, 
Erw. 6.1). Bei einem Holding-Angebot ist eine solche, zusatzlichen Veroffentlichung nicht 

im gleichen Masse notwendig wie bei einem auf einen Kontrollerwerb abzielenden Ange­

bot. Die gemass den einschlagigen Reglementen der Borse zu erstellenden Abschliisse und 

die Ad-hoc Publizitiitsvorschriften sowie die Angaben des Verwaltungsrats gemass Ziff. 4 

lit. d sind in diesem Fall eine ausreichende Informationsgrundlage fUr die Aktionare. Die 
diesbeziiglich beantragte Erleichterung kann daher gewahrt werden. 

5. Publikation 

[161 In Gutheissung des Antrags 5 wird die vorliegende Verfiigung am Tag der Publikation des An­

gebots auf der Website der Ubernahmekommission veroffentlicht (Art. 33a BEHG i.V.m. Art. 65 

Abs. 1 UEV). 

6. Gebiihr 

[17J In Anwendung von Art. 23 Abs. 5 BEHG und Art. 69 Abs. 6 UEV ist fUr die Behandlung des 
vorliegenden Gesuchs eine Gebiihr zulasten der Gesuchstellerinnen zu erheben. Unter Beriick­

sichtigung des Umfangs und der Schwierigkeit des vorliegenden Falles ist die Gebi.ihr auf 

CHF 40'000 festzusetzen. Die Gesuchstellerinnen haften hierfUr solidarisch. 

[18J Falls die Anbieterin, wie beabsichtigt, das Holding-Angebot unterbreitet, wird die Ubernah­

mekommission diese Gebiihr von der Gebiihr fUr die Priifung des Angebots in Abzug bringen 
(Art. 69 Abs. 6 UEV). 
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Die Ubernahmekommission verfiigt: 

1. BKW Projektentwicklung AG wird eine Ausnahme von der Pflicht gewahrt, die im Rahmen 

des Umtauschangebots angebotenen Aktien von BKW Projektentwicklung AG zu bewerten. 

2. Es wird festgestellt, dass die Vorschriften zum Mindestpreis auf das iiffentliche Umtauschan­

gebot von BKW Projektentwicklung AG an die Aktionare der BKW FMB Energie AG keine 

Anwendung finden. 

3. BKW Projektentwicklung AG und BKW FMB Energie AG diirfen ab der Veriiffentlichung des 
Angebots keine eigenen Aktien (d.h. BKW-Aktien und/oder Holding-Aktien) oder Finanzin­

strumente in eigenen Aktien gegen bar erwerben. 

4. BKW FMB Energie AG und BKW Projektentwicklung AG werden die beantragten Erleichte­

rungen beziiglich Publikationspflichten gewahrt bzw. deren Nichtbestehen festgestellt, mit 
Ausnahme der Angaben iiber wesentliche Anderungen der Vermiigens-, Finanz- und Ertrags­

lage sowie der Geschaftsaussichten im Bericht des Verwaltungsrats. 

5. Diese Verfiigung wird am Tag der Publikation des Angebots auf der Website der Ubernahme­

kommission veriiffentlicht. 

6. Die Gebiihr zu Lasten von BKW FMB Energie AG und BKW Projektentwicklung AG betragt 
CHF 40'000. BKW FMB Energie AG und BKW Projektentwicklung AG haften hierfiir solida­

risch. 

Der Prasident: 

prof. Luc Thevenoz 

Diese Verfiigung geht an die Parteien: 

BKW FMB Energie AG und BKW Projektentwicklung AG, beide vertreten durch Dr. Beat 

Brechbiihl und Dr. Christian Witschi, Kellerhals Anwalte. 

Rechtsmittelbelehrung: 

Beschwerde (Art. 33c des Biirsengesetzes, SR 954.1): 

Gegen diese Verfiigung kann innerhalb von fiinf Biirsentagen Beschwerde bei der Eidgeniissi­
schen Finanzmarktaufsicht (FINMA), Einsteinstrasse 2, CH-3003 Bern erhoben werden. Die Frist 

beginnt am ersten Biirsentag nach Eriiffnung der Verfiigung per Telefax oder auf elektronischem 
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Weg zu laufen. Die Beschwerde hat den Erfordernissen von Art. 33c Abs. 2 BEHG und Art. 52 
VwVG zu genugen. 

Einsprache (Art. 58 der Ubernahmeverordnung, SR 954.195.1): 
Ein Aktioniir, welcher eine Beteiligung von mindestens 2 Prozent der Stimmrechte an der Zie1ge­
sellschaft, ob auslibbar oder nicht, nachweist (qualifizierter Aktioniir, Art. 56 UEV) und am Ver­

fahren bisher nicht teilgenommen hat, kann gegen die vorliegende Verfiigung Einsprache erhe­

ben. 

Die Einsprache ist bei der Ubernahmekommission (Selnaustrasse 30, Postfach, CH - 8021 Zurich, 

counsel@takeover.ch, Te1efax: +41 58 499 22 91) innerhalb von fiinf Borsentagen nach der Ver­
offentlichung der Verfiigung einzureichen. Die Frist beginnt am ersten Borsentag nach der VerOf­

fentlichung zu laufen. 

Die Einsprache muss einen Antrag und eine summarische Begrundung sowie den Nachweis der 

Beteiligung gemiiss Art. 56 UEVenthalten. 
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