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VERFUGUNG

des Ubernahmeausschusses der
Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht FINMA

Prof. Dr. Jean-Baptiste Zufferey (Prasident), Prof. Dr. Anne Héritier Lachat, Prof. Dr. Yvan
Lengwiler

vom 22. August 2013

in der Sache

Gebuka AG, Neuheim/zZG

vertreten durch Dr. J. Hoehn und Dr. Chr. Leuenberger, Pestalozzi Rechtsanwélte AG, Lowenstras-
se 1, 8001 Zirich

gegen

Schmolz + Bickenbach AG, Emmen/LU

vertreten durch Dr. R. Tschéani, Lenz&Staehelin Rechtsanwélte, Bleicherweg 58, 8027 Zirich und
J. Walther, Scharer Rechtsanwalte, Hintere Bahnhofstrasse 6, 5001 Aarau
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Venetos Holding AG, Zurich/ZH
vertreten durch Dr. D. Dubs und Dr. R. Malacrida, Bar&Karrer AG, Brandschenkestrasse 90, 8027 Zi-
rich

Schmolz + Bickenbach GmbH & Co. KG, Dusseldorf/D

vertreten durch Dr. B. Brechbuhl und Chr. Scheidegger, Kellerhals Anwélte, Effingerstrasse 1, Post-
fach 6916, 3001 Bern

Ubernahmekommission
Selnaustrasse 30, 8021 Zirich

betreffend

die Verfuigung der Ubernahmekommission 540/01 vom 25. Juli 2013
betreffend 6ffentliches Kaufangebot von Venetos Holding AG an die
Aktionare der Schmolz + Bickenbach AG
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Sachverhalt

(1) Schmolz + Bickenbach AG (,S+B AG") ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Emmen/LU und
ist in der Herstellung, Verarbeitung und im Vertrieb von Edelstahl-Langprodukten tatig. Sie verfiigt
Uber ein Aktienkapital von CHF 413'437'500, eingeteilt in 118'125'000 Namenaktien zu je CHF 3.50
Nennwert (S+B-Aktien). Die S+B-Aktien sind an der SIX Swiss Exchange AG (,SIX*) gemass Main
Standard kotiert (SIX: STLN).

(2) Venetos Holding AG (,Venetos®) ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Zurich/ZH und eine
100 % Tochtergesellschaft der Indesticoplaz Trading Ltd, Zypern, welche ihrerseits eine 100 % Toch-
tergesellschaft der Renova Industries Ltd, Bahamas, ist, welche wiederum eine 90 % Tochtergesell-
schaft der Renova Holding Ltd., Bahamas, ist, die zu 100 % durch die TZ Columbus Services Ltd, Bri-
tish Virgin Island, als Trustee des Columbus Trust beherrscht wird (einem Trust geméss dem Recht
der Cayman Islands), dessen wirtschaftlich Berechtigter Viktor F. Vekselberg ist (alle zusammen ,Re-
nova-Gruppe®).

3) Schmolz + Bickenbach GmbH & Co. KG (bis Ende 2010 Schmolz + Bickenbach KG), Dus-
seldorf/DE (,S+B KG®), ist eine GmbH & Co. KG deutschen Rechts. Es handelt sich im Wesentlichen
um eine Kommanditgesellschaft, bei welcher es personlich haftende Gesellschafter (Komplementére)
und beschrankt haftende Gesellschafter (Kommanditisten) gibt, wobei letztere nur bis zur Hohe ihrer
jeweiligen Haftsumme haften, die in der Regel — so auch bei der S+B KG — identisch mit der Einlage
ist. Einzige Komplementarin der S+B KG ist die Schmolz + Bickenbach Beteiligungs GmbH, Dussel-
dorf/DE (,S+B Beteiligungs GmbH®), deren Geschéftsfiihrer Dr. Oliver Thum ist. Der Komplementéar
vertritt die S+B KG und besitzt die Geschaftsfihrungsbefugnis. Als Kommanditisten an S+B KG sind
sieben Personen beteiligt, welche vier Familien angehoéren, und je zwischen 4 % und 35 % an
S+B KG halten (gemeinsam die ,Gesellschafter” oder ,Anteilseigner®). Die Gesellschafter bestimmen
den funfkopfigen Beirat, welcher wiederum den Geschéaftsfihrer bestellt. S+B KG hielt bis zu einem
Verkauf eines Teils ihrer Beteiligung indirekt tGber die von ihr kontrollierten Gesellschaften (S+B Betei-
ligungs GmbH & Co. KG, Dusseldorf/DE; S+B Beteiligungs GmbH; Schmolz + Bickenbach Stahlcenter
AG, WIil/SG [S+B Stahlcenter], SCHMOLZ + BICKENBACH Finanz AG, Wil/SG [S+B Finanz] und
Schmolz + Bickenbach Holding AG, Wil/SG [S+B Holding]; gemeinsam die ,S+B KG-Gruppe®) insge-
samt 40.46 % der Stimmrechte an der Zielgesellschaft (vgl. Offenlegungsmeldung vom 3. April 2013,
publiziert am 9. April 2013).

(4) Eine weitere Hauptaktiondrin der Zielgesellschaft ist die Gebuka AG (,Gebuka“ oder ,Be-
schwerdefihrerin®), eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Neuheim/ZG, welche zu 100 % von Gerold Biit-
tiker, Feldbach/ZH, gehalten wird. Gebuka hélt per 1. Juli 2013 7'090'000 S+B-Aktien, welche 6 % der
Stimmrechte der S+B AG entsprechen (vgl. Offenlegungsmeldung vom 13. Juli 2013). Zwischen Ge-
rold Buttiker/Gebuka und der S+B KG-Gruppe besteht bzw. bestand ein Aktionarsbindungsvertrag, der
sich seitens der S+B KG-Gruppe auf insgesamt 23'625'921 S+B-Aktien bezieht bzw. bezog, entspre-
chend 20 % der Stimmrechte an der Zielgesellschaft, welche Gber die S+B Holding gehalten werden
bzw. wurden (zur [umstrittenen] Kindigung dieses Aktionarbindungsvertrages vgl. Sachverhalt lit. | der
Verfligung 540/01 der Ubernahmekommission [,UEK“] vom 25. Juli 2013).
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(5) Mit Aktienkaufvertrag vom 28. Juni 2013, vollzogen am 30. Juni 2013, erwarb Venetos von
S+B KG, S+B Beteiligungs GmbH und S+B Finanz insgesamt 24'170'926 S+B-Aktien, entsprechend
20.46 % der Stimmrechte, zu einem Preis von CHF 2.40 pro S+B-Aktie. Gleichentags schloss Venetos
zudem mit S+B KG und S+B Holding eine bedingte Vereinbarung Uber den Erwerb von weiteren ins-
gesamt 5'702'887 S+B-Aktien ab, entsprechend 4.83 % der Stimmrechte, zu einem Preis von eben-
falls CHF 2.40 pro S+B-Aktie. Gleichzeitig mit dem Abschluss dieser Aktienkaufvertrdge wurde zwi-
schen Venetos und der S+B KG-Gruppe ein Aktionarsbindungsvertrag abgeschlossen.

(6) Am 28. Juni 2013 nach Bérsenschluss kiindigte Venetos in den elektronischen Medien an,
dass sie ein offentliches Kaufangebot fiir alle sich im Publikum befindenden S+B-Aktien unterbreiten
werde (Voranmeldung). Die Voranmeldung wurde am 2. Juli 2013 in den Zeitungen publiziert. Venetos
bietet als Angebotspreis CHF 2.85 pro S+B-Aktie.

(") Am 3. Juli 2013 wurde der bedingte Kauf von insgesamt 5'702'887 S+B-Aktien, entspre-
chend 4.83 % der Stimmrechte, zu einem Preis von CHF 2.40 vollzogen (vgl. Ziffer (5)), womit Vene-
tos per 3. Juli 2013 eine Beteiligung von insgesamt 25.29 % der Stimmrechte an S+B AG hielt. Die
von der S+B KG-Gruppe gehaltene Beteiligung an S+B AG reduzierte sich entsprechend auf noch
15.17 % der Stimmrechte.

(8) Am 11. Juli 2013 reichte die Prifstelle Deloitte AG (,Deloitte) den Priifstellenbericht und ein
Memorandum betr. die Bewertung von wesentlichen Leistungen ein. Tags darauf publizierte die Anbie-
terin den Angebotsprospekt. Venetos bietet den Aktiondren von S+B AG ebenso wie gemass Voran-
meldung CHF 2.85 pro S+B-Aktie und stellt das Kaufangebot unter gewisse Bedingungen (vgl. Sach-
verhalt lit. O der Verfigung 540/01 der UEK vom 25. Juli 2013). Die Angebotsfrist lauft bis zum 26.
August 2013.

(9) Mit verfahrensleitender Verfigung der UEK vom 18. Juli 2013 erhielt Gebuka auf Antrag im
Verfahren der UEK Parteistellung und Akteneinsicht.

(10) Mit Verfuigung 540/01 vom 25. Juli 2013 stellte die UEK fest, dass das o¢ffentliche Kaufange-
bot von Venetos an die Aktionare von S+B AG unter dem Vorbehalt von Anpassungen und Erganzungen
des Angebotsprospekts den gesetzlichen Bestimmungen Uber 6ffentliche Kaufangebote entspricht.

(12) Auf Antrag der S+B AG verfugte die UEK mit verfahrensleitender Verfligung vom
31. Juli 2013, dass S+B AG Einsicht in den Gesellschaftsvertrag vom 14. Juli 1981 (inkl. Schiedsver-
trag vom 14. Juli 1981 und Ergénzung vom 27. Januar bzw. 9. Februar 1982) sowie den Gesellschaf-
terbeschluss vom 10. Dezember 2010 erhalt.

(12) Mit Eingabe vom 2. August 2013 erhob Gebuka bei der Eidg. Finanzmarktaufsicht (FINMA)
Beschwerde gegen die Verfiigung 540/01 der UEK. Darin stellte sie folgende Antrage:

"1. Es sei die Verfigung 540/01 der UEK vom 25. Juli 2013 aufzuheben.
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2. Es sei zu priifen, ob die Anbieterin oder mit ihr in gemeinsamer Absprache handelnde Personen
wahrend der letzten zwolf Monate vor der Publikation des Angebots im Zusammenhang mit dem Er-
werb von S+B AG Aktien andere wesentliche Leistungen erbrachte bzw. ob die S+B KG (wie nachfol-
gend definiert) sowie ihre Anteilseigner, insbesondere Herr Michael Storm, von der Anbieterin oder mit
ihr in gemeinsamer Absprache handelnde Personen wéhrend der letzten zw6lf Monate vor der Publika-
tion des Angebots im Zusammenhang mit dem Erwerb von S+B AG Aktien andere wesentliche Leis-
tungen erhalten haben. Zu diesem Zweck sei bzw. seien

(a) die S+B KG zur Herausgabe folgender Unterlagen zu verpflichten:

(i) sdmtliche Korrespondenz (inkl. Kommunikation in elektronischer Form sowie Aktennotizen
von Telefonaten und Besprechungen) zwischen der Rothschild und der S+B KG sowie ihrem
Geschéaftsfuhrer seit dem 1. Oktober 2012;

(ii) samtliche Prasentationen und Dokumentationen, die die S+B KG oder ihre Berater zur Ana-
lyse der verschiedenen Angebote (insbesondere der Angebote Renova, Artemis, Sumitomo) er-
stellt haben;

(iii) sdmtliche Korrespondenz zwischen ihr (namentlich ihrem Geschéftsfihrer) und den Anteils-
eignern der S+B KG;

(b) die Prufstelle anzuweisen, Auskunft dariber abzugeben, welche Massnahmen sie getroffen hat, um
abzuklaren, ob samtliche anderen wesentlichen Leistungen i. S. von Art. 41 Abs. 4 BEHV-FINMA bei
der Festsetzung des Mindestpreises erfasst wurden. Insbesondere ist zu prifen, ob bzw. wie die Prif-
stelle abklarte, ob andere wesentliche Leistungen an die Anteilseigner der S+B KG erbracht wurden;

(c) die Anbieterin anzuweisen, séamtliche Korrespondenz (inkl. Kommunikation in elektronischer Form
sowie Aktennotizen von Telefonaten und Besprechungen) zwischen ihr bzw. den bei ihr involvierten
Personen und der S+B KG, den Anteilseignern sowie dem Geschéftsfiihrer der S+B KG seit dem

1. Oktober 2012 herauszugeben;

(d) die Bank Rothschild anzuweisen, sémtliche Korrespondenz (inkl. Kommunikation in elektronischer
Form sowie Aktennotizen von Telefonaten und Besprechungen) zwischen ihr bzw. den bei ihr involvier-
ten Personen und der S+B KG, den Anteilseignern sowie dem Geschéftsfihrer der S+B KG seit dem
1. Oktober 2012 an die FINMA herauszugeben;

(e) eine geeignete vertrauenswirdige Organisation (Anwaltskanzlei, Revisionsfirma) mit der Untersu-
chung auf Hinweise von zusatzlichen Abreden und Hinweisen auf zusétzliche andere wesentliche Leis-
tungen im Sinne von Art. 41 Abs. 4 BEHV-FINMA zu beauftragen;

(f) geeignete Partei- und/oder Zeugenbefragungen durchzufiihren (z.B. von Mitarbeitern der Bank Rot-
hschild und den Anteilseignern).

3. Der Vollstandigkeit halber seien die Akten, welche gemass verfahrensleitender Verfliigung der UEK
vom 31. Juli 2013 offengelegt wurden, auch der Beschwerdefiihrerin zuzustellen.

4. Nach der Durchfihrung dieser Prufung sowie allenfalls weiterer geeigneter Unter-
suchungsmassnahmen und der anschliessenden Bewertung der zuséatzlichen wesentlichen Leistungen
sei die Anbieterin zu verpflichten, den Angebotspreis entsprechend anzupassen. Insbesondere sei bei
Vorliegen einer Abrede Uiber die Einstellung des Verantwortlichkeitsprozesses gegen den Anteilseigner
Michael Storm die Anbieterin zu verpflichten, den Angebotspreis von CHF 2.85 um CHF 1.98 auf
CHF 4.34 zu erhdhen. "
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(13) Mit Schreiben vom 6. August 2013 teilte die FINMA den Parteien mit, dass sie gestutzt auf
Art. 33c des Bundesgesetzes Uber die Boérsen und den Effektenhandel (Bérsengesetz, BEHG; SR
954.1) ein Verwaltungsverfahren im Sinne von Art. 1 ff. des Bundesgesetzes Uber das Verwaltungs-
verfahren vom 20. Dezember 1968 (VWVG; SR 172.021) eroffnet hat, und lud Venetos, S+B AG,
S+B KG, Deloitte sowie die UEK gleichzeitig ein, bis Donnerstag, 8. August 2013, 12:00 Uhr, eine
Stellungnahme zur Beschwerde der Gebuka einzureichen.

(14) Mit Eingaben vom 8. August 2013 nahmen Venetos, S+B AG sowie S+B KG zur Beschwer-
de der Gebuka Stellung. Gleichentags trafen die Stellungnahmen von UEK und Deloitte ein. Venetos
und S+B KG beantragten in ihren jeweiligen Eingaben die Abweisung aller Antrage unter Kosten- und
Entschadigungsfolgen. S+B AG teilte in ihrer Eingabe mit, dass sie sich verpflichtet habe, keinen Akti-
ondr der S+B AG in einem Verfahren in Bezug auf das Kaufangebot zu unterstitzen, der allenfalls die
Einhaltung der anwendbaren tbernahmerechtlichen Regeln bestreitet, und deshalb auf Antrége ver-
zichte. Die UEK halt gemass ihrer Eingabe vollumfanglich an den Erwagungen der Verfiigung 540/01
vom 25. Juli 2013 fest und beantragt die Abweisung der von Gebuka gestellten Antrage.

(15) Diese Eingaben leitete die FINMA am 9. August 2013 der Gebuka weiter, verbunden mit der
Aufforderung zur Stellungnahme bis Montag, 12. August 2013.

(16) Mit Eingabe vom 12. August 2013 hielt die Beschwerdefuhrerin an den in der Beschwerde
vom 2. August 2013 gestellten Antréagen, unter Kosten — und Entschadigungsfolge zulasten der Anbie-
terin, fest.

a7 Mit Schreiben vom 13. August 2013 stellte die FINMA die eingegangene Stellungnahme der
Gebuka vom 12. August 2013 Venetos, S+B AG, S+B KG, Deloitte sowie der UEK zu und ersuchte
diese gleichzeitig, ihre abschliessenden Stellungnahmen zu dieser Eingabe bis am Mittwoch, 14. Au-
gust 2013, einzureichen.

(18) Mit Eingabe vom 14. August 2013 ausserte sich Venetos zur Stellungnahme der Gebuka
vom 12. August 2013 und hielt an den Antragen gemass ihrer Stellungnahme vom 8. August 2013
fest. Gleichentags reichte Deloitte ihre Schlussstellungnahme ein. S+B KG, S+B AG sowie die UEK
ausserten sich in ihren Eingaben vom 14. August 2013 dahingehend, dass sie auf eine weitere Stel-
lungnahme verzichten.

(29) Mit Schreiben vom 15. August 2013 hiess die FINMA den Antrag der Beschwerdefiihrerin
auf vollstandige Akteneinsicht gut und stellte fest, dass Gebuka Einsicht in den Gesellschaftsvertrag
vom 14. Juli 1981 (inkl. Schiedsvertrag vom 14. Juli 1981 und Ergéanzung vom 27. Januar bzw. 9. Feb-
ruar 1982) sowie den Gesellschafterbeschluss vom 10. Dezember 2010 erhéalt:

(20) Mit Brief vom 19. August 2013 raumte die FINMA der Gebuka die Mdglichkeit ein, sich bis
am Montag, 19. August 2013, 24:00 Uhr, zu den im Zusammenhang mit der gewahrten Akteneinsicht
offen gelegten Dokumenten zu &ussern. Der S+B KG wurde mit gleichem Schreiben Gelegenheit ge-
geben, zur Stellungname der Gebuka bis am Dienstag, 20. August 2013, 18:00 Uhr, Stellung zu neh-
men.
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(21) Mit Eingabe vom gleichen Tag &ausserte sich Gebuka zu den eingesehenen Dokumenten
und hielt an ihren Antrédgen fest. Mit Eingabe vom 20. August 2013 hielt S+B KG an ihren Antragen
und Ausfiihrungen fest.

(22) Auf die vorgenannten Eingaben wird, soweit wesentlich, in den Erwégungen eingegangen.
(23) Der Ubernahmeausschuss der FINMA ist im vorliegenden Fall aus Herrn Prof. Dr. Jean-

Baptiste Zufferey (Prasident), Frau Prof. Dr. Anne Héritier Lachat (Mitglied) sowie Herr Prof. Dr. Yvan
Lengwiler (Mitglied) zusammengesetzt.

Erwagungen
A Formelles
1. Zustandigkeit und Frist

(24) Die UEK ist geméass Art. 23 Abs. 3 BEHG zusténdig, die Einhaltung der Bestimmungen tber
die offentlichen Kaufangebote im Einzelfall zu Uberprifen. Sie erlasst die in diesem Zusammenhang
notwendigen Verfigungen (Art. 33a Abs. 1 BEHG).

(25) Gemass Art. 33c Abs. 1 BEHG konnen Verfigungen der UEK innerhalb einer Frist von flnf
Borsentagen bei der FINMA angefochten werden. Fir die Berechnung und die Einhaltung dieser Frist
gelten Art. 20 und 21 VwVG. Die UEK hat die angefochtene Verfigung 540/1 am 25. Juli 2013 erlas-
sen und den Parteien gleichentags ertffnet. Gebuka hat ihre Beschwerde an die FINMA am 2. August
2013 der Post ibergeben. Die Erhebung der Beschwerde erfolgte somit fristgerecht.

2. Parteistellung

(26) Die UEK hat der Beschwerdeflihrerin mit verfahrensleitender Verfligung vom 18. Juli 2013
Parteistellung zuerkannt, da die Beschwerdeflihrerin wahrend der Dauer des Verfahrens vor der UEK
eine Beteiligung von mehr als 3 % der Stimmrechte der Zielgesellschaft hielt (Verfahrensleitende Ver-
fugung Il der UEK vom 18. Juli 2013, Ziff. 1). Die Beschwerdefiihrerin ist somit Adressatin der ange-
fochtenen Verfligung, wird in ihrer Stellung als bedeutende Aktionarin durch die Verfigung besonders
bertihrt und hat ein schutzwirdiges Interesse an deren Aufhebung. Sie ist daher geméass Art. 48 Abs.
1 VwVG zur Anhebung einer Beschwerde legitimiert.

B Zu den Antragen 1,2 und 4
1. Ermittlung des Sachverhalts im Rahmen der Priifung eines Ubernahmeangebots
(27) Das vorliegende Verfahren dreht sich im Wesentlichen um die Frage, ob die UEK ihrer

Pflicht zur Ermittlung des Sachverhalts mit Blick auf allfallige (verdeckte) Nebenleistungen beim dem
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Ubernahmeangebot vorangegangenen Erwerb von Titeln der Zielgesellschaft durch die Anbieterin
rechtsgentglich nachgekommen ist.

11 Rechtliches
a. Verfahrensmaximen
(28) Die UEK uberwacht und stellt sicher, dass die gesetzlichen und reglementarischen Vorschrif-

ten des Ubernahmerechts im Einzelfall eingehalten werden und erléasst die dazu notwendigen Verfu-
gungen (Art. 23 Abs. 3 und Art. 33a Abs. 1 BEHG).

(29) Auf diese Tatigkeit finden die Offizial- und die Untersuchungsmaxime Anwendung (Art. 12
VWVG). Dies bedeutet, dass die UEK den Grundlage ihrer Verfigung bildenden Sachverhalt im Rah-
men eines Beweisverfahrens selbst ermittelt, wobei ihr ein weites Ermessen zukommt. Sie ist dabei
einerseits nicht an die Vorbringen der Parteien gebunden, muss aber andererseits auch ohne entspre-
chende Antrage einschreiten, wenn sie Verletzungen Gbernahmerechtlicher Bestimmungen vermutet
(vgl. Hehn/Lang/Roelli, Offentliche Ubernahmen, Basel 2011, S. 436, N 61 ff.; Schenker, Schweizeri-
sches Ubernahmerecht, Bern 2009, S. 230; Gericke/Wiedmer, Kommentar zur Ubernahmeverord-
nung, Zirich/Basel/Genf 2011, N 21 zu Art. 3; Scherrer, Aktionare der Zielgesellschaft im Ubernahme-
verfahren, Zurich/Basel/Genf 2012, S. 58 ff.). Nicht erforderlich ist, dass sich die UEK ausdricklich mit
jedem Sachvorbringen auseinandersetzt (vgl. Verfigung der FINMA i.S. Quadrant vom 21. Dezember
2011, N 23). Gemass bundesgerichtlicher Rechtsprechung ist es der UEK — und der FINMA als Be-
schwerdeinstanz — im Rahmen ihres ,technischen Ermessens” weitgehend freigestellt, die zur Wahr-
nehmung ihrer Aufsichtsfunktion erforderlichen Dokumente festzulegen (vgl. BGE 133 Il 232, E. 4.1).
Hinzu kommt, dass sowohl das Verfahren vor der Ubernahmekommission als auch das Beschwerde-
verfahren vor der FINMA gemass gesetzgeberischem Willen besonders rasche Verfahren sein sollen,
weshalb der Sachverhalt nicht mit der Grundlichkeit und Sorgfalt festgestellt und gewdlrdigt werden
kann und muss, die einem Verwaltungsverfahren sonst angewandt wirden. Dies betrifft insbesondere
die Einvernahme von Zeugen und Auskunftspersonen sowie das Einholen von Gutachten. Eine ge-
wisse Beschrankung der Priifungsdichte ist in Ubernahmeverfahren somit systemimmanent, soweit
nicht im Einzelfall konkrete Hinweise eine vertiefte Prufung erforderlich machen (vgl. Urteil BVGer B-
5272/2009 vom 30. November 2010, E. 5.1, m.w.H.; Scherrer, a.a.0., S. 61). Die Parteien sind ver-
pflichtet, bei der Sachverhaltsfeststellung mitzuwirken (Hohn/Lang/Roelli, a.a.O., S. 436, N 62, Scher-
rer, a.a.0., S. 60 f.).

(30) Gegen Verfugungen der UEK sind Rigen wegen unrichtiger oder unvollstandiger Sachver-
haltsermittiung, wegen falscher Rechtsanwendung einschliesslich Uberschreitung oder Missbrauch
des Ermessens sowie wegen Unangemessenheit zuléssig; die FINMA hat volle Kognition (vgl. Art. 49
VWVG). Im Ubrigen gelten die in N (29) hiervor fiir die UEK genannten Besonderheiten des techni-
schen Ermessens und des einfachen und raschen Verfahrens auch fir die FINMA als Beschwer-
deinstanz (Urteil BVGer B-5272/2009 vom 30. November 2010, E. 5.1, m.w.H.).
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b. Rolle der Prifstelle

(31) Gemass Art. 25 Abs. 2 BEHG obliegt die Pflicht zur Prifung der Gesetzes- und Verord-
nungskonformitat eines offentlichen Kaufangebots in erster Linie der Prifstelle. Diese wird zwar von
der Anbieterin mandatiert, muss von dieser jedoch gemass Art. 26 Abs. 2 BEHV-FINMA unabhangig
sein und erfullt eine 6ffentliche Aufgabe. Die Rolle der Prifstelle wird daher in Lehre und Rechtspre-
chung als ,verlangerter Arm*“ der UEK bezeichnet und mit jener der bankengesetzlichen Revisionsstel-
le verglichen (vgl. auch Urteil BVGer B-5272/2009 vom 30. November 2010, E. 2.2, m.w.H., sowie Ur-
teil BVGer B-253/2012 vom 8. Mérz 2012, E. 3.2).

(32) Mit Blick auf allféllige andere wesentlichen Leistungen — sogenannte Nebenleistungen —, die
zu einer Erhdhung bzw. Minderung des Mindestpreises fuhren kénnen, wenn sie im Zusammenhang
mit einem vorausgegangenen Erwerb erbracht wurden, ist die Prifstelle insbesondere verpflichtet, die
Angemessenheit einer solchen Erhéhung oder Minderung zu bestétigen sowie ihre diesbeziglichen
Berechnungen aufzuzeigen. Die Feststellung und Bewertung der zusétzlichen Leistungen obliegt in
einem ersten Schritt zunachst der Anbieterin. Die Aufgabe der Prifstelle besteht demgegeniber darin,
die Angemessenheit dieser Beurteilung und Bewertung zu prifen (Art. 41 Abs. 4 und 5 BEHV-FINMA;
Verfigung der FINMA vom 8. Juli 2009 i.S. Quadrant AG, N 40). Das Resultat dieser Prifungshand-
lungen ist auf eine Art und Weise darzulegen, die es der UEK ermdglicht sich zu vergewissern, dass
die Beurteilung der Prifstelle transparent, nachvollziehbar und schlussig ist (Urteil BVGer B-
5272/2009 vom 30. November 2010, E. 7.4).

(33) Das Bundesverwaltungsgericht hat sich im Urteil BVGer B-5272/2009 vom 30. November
2010 umfassend mit der Rolle der Priifstelle bei der Ermittlung und Bewertung allfalliger Nebenleis-
tungen im Rahmen eines o6ffentlichen Kaufangebots auseinandergesetzt. Bei der Beurteilung des Er-
werbs eines Kontrollpakets mit Blick auf die Mindestpreisregel hélt es die Prifstelle an, in jedem Fall
eine eigene Bewertung von Leistung und Gegenleistung vorzunehmen, auch wenn keine Anhaltspunk-
te vorliegen, dass ein Vertragskomplex insgesamt gegen die Mindestpreisregel verstosst. Diese Pflicht
zur Vorsicht begrindet das Bundesverwaltungsgericht mit dem gemeinsamen Interesse von Erwerber
und Verkaufer eines Kontrollpakets an einem mdglichst tiefen Mindestpreis, das dazu fuihren kann,
dass die Leistungen des Erwerbers als moglichst gering, allfallige Nebenleistungen dafiir als méglichst
hoch ausgewiesen werden. Die Prifstelle muss daher selbst dann die sich gegeniiberstehenden Leis-
tungen und Gegenleistungen unvoreingenommen je einzeln ermitteln und bewerten, wenn keine Hin-
weise auf allfallige weitere wesentliche Leistungen i.S.v. Art. 41 Abs. 4 BEHV-FINMA bestehen. Dies
gilt umso mehr in Fallen wie dem vorliegenden, in welchem eine Partei geltend macht, die Anbieterin
habe solche Nebenleistungen erbracht (Urteil BVGer B-5272/2009 vom 30. November 2010, E. 7.2,
7.3und 7.4).

(34) Die ldentifikation und Bewertung anderer wesentlicher Leistungen i.S.v. Art. 41 Abs. 4
BEHV-FINMA ist unbestritten eine Herausforderung (Wyss/Wunderle, in: Tschéni [Hrsg.], Mergers &
Acquisitions XII, Zirich/Basel/Genf 2010, S. 158). In der Praxis ist es daher unerlasslich, dass sich die
Prufstelle fur bestimmte Prifungshandlungen auf Angaben der Anbieterin stiitzt, indem sie schriftliche
Bestatigungen oder sogenannte Vollstandigkeitserklarungen einholt. Soweit sie diese kritisch hinter-
fragt und auf ihre Plausibilitat pruft, soll sich die Prifstelle geméass Lehre und Praxis grundsatzlich auf
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deren Richtigkeit verlassen durfen (Tschani/lffland/Diem, in: Watter/Vogt [Hrsg.], BSK-
BEHG/FINMAG, 2. Auflage, Basel 2011, N 14 zu Art. 25 BEHG; Lengnauer, Die Rolle der Prifstelle
bei offentlichen Ubernahmeangeboten, in Tschani [Hrsg.], Mergers & Acquisitions 1V, Zi-
rich/Basel/Genf 2002, S. 33; a.M. Hohn/Lang/Roelli, a.a.0., S. 414, N 29; ebenfalls kritisch Geri-
cke/Wiedmer, a.a.O., N 23 zu Art. 27; vgl. zur abweichenden Beurteilung des Bundesgerichts solcher
Erklarungen im Zusammenhang mit der jahrlichen Prifung N (65) f. hiernach). Das Einholen schriftli-
cher Erklarungen von der Anbieterin sowie der mit ihr in gemeinsamer Absprache handelnden Perso-
nen zur Priifung der Wahrheit der im Angebotsprospekt enthaltenen Angaben ist im Ubrigen auch im
auf die Tatigkeit der Priifstelle anwendbaren Schweizer Prufungsstandard fir die Priifung von offentli-
chen Kaufangeboten (PS 880) explizit vorgesehen (vgl. PS 880, Ziff. 43). Dies gilt geméass Ziff. 57
i.vV.m. Ziff. 54 des Priufungsstandards insbesondere auch fir die Prifung der Einhaltung der Regeln
zum Mindestpreis.

C. Rolle der UEK bei der Uberprifung des Mindestpreises

(35) Nach standiger Rechtsprechung des Bundesverwaltungsgerichts darf sich die UEK bei ihrer
Beurteilung des Angebots auf die Prifung der Prifstelle abstlitzen und muss nicht alle Sachverhalts-
abklarungen selbst vornehmen (Urteil BVGer B-5272/2009 vom 30. November 2010, E. 2.2, m.w.H.,
sowie Urteil BVGer 532/2012 vom 8. Marz 2012, E. 3.2). Sie muss sich jedoch ,vergewissern, dass
die Prifstelle die erforderlichen Abklarungen sorgfaltig und umfassend durchgefiihrt und die wesentli-
chen Gesichtspunkte gewdirdigt hat, und sie muss prifen, ob die Ausfihrungen der Prifstelle zur Be-
wertung der in Frage stehenden Leistungen transparent, plausibel und nachvollziehbar sind“. Kommt
die UEK zum Schluss, dass diese Anforderungen erfillt sind, so darf sie davon ausgehen, keine wei-
teren Beweismittel einfordern zu missen. Inshesondere die Mandatierung der Prifstelle durch die An-
bieterin und die Tatsache, dass die Prifstelle ihre Informationen von der Anbieterin erhalt, sind nach
Ansicht des Bundesverwaltungsgerichts alleine noch kein Grund, von der UEK die Anordnung weiter-
gehender Beweismassnahmen zu verlangen (Urteil BVGer B-5272/2009 vom 30. November 2010,
E. 2.3 und 2.4).

(36) Allerdings ist die UEK nicht an die Ergebnisse der Prifstelle gebunden (Gericke/Wiedmer,
a.a.0., N 10 zu Art. 29 mit dem Hinweis, dass die UEK in der Praxis regelméssig auch von der Pruf-
stelle geprufte und fir in Ordnung befundene Aspekte eines Angebots lberprife). Entschliesst sie sich
fur weitergehende Beweismassnahmen, so stehen ihr die in Art. 12 VwWVG vorgesehenen Beweismittel
mit Ausnahme der Zeugeneinvernahme (vgl. Art. 14 Abs. 1 VwWVG) zur Verflgung sowie ergdnzend
die Auskunftspflicht gemass Art. 33a Abs. 2 BEHG, wonach Personen, die einer Meldepflicht geméss
Art. 31 BEHG unterliegen sowie Personen, die gemass Art. 22b Abs. 2 und 3 BEHG Parteistellung er-
langen kénnen, der UEK alle Auskiinfte erteilen und Unterlagen herausgeben missen, die diese zur
Erfullung ihrer Aufgabe bendtigt.

1.2 Vorbringen der Parteien
(37) Die Beschwerdefuhrerin vermutet, die Anbieterin oder mit ihr in gemeinsamer Absprache

handelnde Personen hatten im fur die Ermittlung des Mindestpreises gemass Art. 32 Abs. 4 lit. b
BEHG relevanten Zeitraum im Zusammenhang mit dem Erwerb von Aktien der S+B AG neben dem

G01014773;V10004066;b1014769-0000030

10/26



finma

Referenz: b1014769-0000030

Kaufpreis versteckte andere wesentliche Leistungen i.S.v. Art. 41 Abs. 4 der Verordnung der Eidge-
nossischen Finanzmarktaufsicht Gber die Bérsen und den Effektenhandel (Bérsenverordnung-FINMA,
BEHV-FINMA; SR 954.193) erbracht. Inshesondere wird vermutet, dass solche Nebenleistungen an
die S+B KG bzw. deren Anteilseigner geflossen sind.

(38)

Zur Begrundung dieser Annahme bringt die Beschwerdefihrerin in ihren Eingaben an die

FINMA insbesondere die folgenden Argumente vor:

(39)

Die S+B KG-Gruppe habe ihre Aktien zu billig an die Anbieterin verkauft. Anders als mit ver-
steckten Leistungen lasse es sich nicht erklaren, weshalb die S+B KG-Gruppe der Anbieterin
ihnre S+B-Aktien zu einem Preis von CHF 2.40 verausserte, obgleich der Bérsenkurs am Tag
der Verdusserung bei CHF 2.90 lag, der volumengewichtete Durchschnittskurs gemass
Art. 32 Abs. 4 lit. a BEHG i.V.m. Art. 40 Abs. 2 BEHV-FINMA CHF 2.85 betrug und zudem
ein Angebot der Artemis Holding AG zu CHF 3.00 vorlag (Beschwerdeschrift, N 7; Stellung-
nahme Gebuka vom 12. August 2013, N 19). In diesem Zusammenhang sei zudem auffallig,
dass die Berater der Renova-Gruppe dieser nur sehr sparliche Dokumentationen haben zu-
kommen lassen (Beschwerdeschrift, N 32; Stellungnahme Gebuka vom 12. August 2013,
N 19 und 22).

Die Anbieterin habe sich mit Michael Storm Uber die héngige Verantwortlichkeitsklage der
S+B AG gegen ihren ehemaligen Verwaltungsratsprasidenten und Anteilseigner der S+B KG
abgesprochen. Es sei nicht denkbar, dass die Klage in zweistelliger Millionenhéhe nicht auf
irgendeine Weise — bspw. in Form einer Einigung auf einen geringen Vergleichsbetrag — in
die Transaktion eingeflossen sei, was aufgrund der guten Chancen der Klage eine signifi-
kante Erhdhung des Mindestpreises zur Folge haben misste (Beschwerdeschrift, N 9 sowie
N 17 ff.; Stellungnahme Gebuka vom 12. August 2013, N 20).

Die von der Anbieterin und der S+B KG-Gruppe im Vorfeld zum Gesuch um Gewahrung ei-
ner Sanierungsausnahme durch die UEK (vgl. UEK-Verfahren 535) abgeschlossenen und
nach nicht erteilter Ausnahme wieder aufgeldsten Vertrage legten nahe, dass die Parteien in
diesen Vertragen enthaltene Kostenibernahmen, Finanzierungszusagen, Dividendengaran-
tien und Zusagen uber Kaufe bestimmter Aktiven mit Blick auf das offentliche Kaufangebot
als versteckte Leistungen vereinbart hatten (Beschwerdeschrift, N 8). Insbesondere sollen
sich die Parteien Uber den Uberteuerten Kauf eines Grundstiicks in Dusseldorf geeinigt ha-
ben (Beschwerdeschrift, N 26; Stellungnahme Gebuka vom 12. August 2013, N 21).

Diese von der Beschwerdefuhrerin im Beschwerdeverfahren angefuhrten tatséchlichen Ar-

gumente hat im Verfahren vor der UEK — teilweise in ausfihrlicherer Art und Weise — die Zielgesell-
schaft vorgebracht:

Vgl. zum zu tiefen Angebotspreis Stellungnahme S+B AG vom 4. Juli 2013, N 12 ff.; Stel-
lungnahme S+B AG vom 17. Juli 2013, N 20 ff.; Stellungnahme S+B AG vom 19. Juli 2013,
N 11 ff.
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e Vgl zur Verantwortlichkeitsklage gegen Michael Storm Stellungnahme S+B AG vom 4. Juli
2013, N 18 und 20; Stellungnahme S+B AG vom 17. Juli 2013, N 19.

e Vgl. zu weiteren Nebenleistungen Stellungnahme S+B AG vom 4. Juli 2013, N 16 ff.; Stel-
lungnahme S+B AG vom 17. Juli 2013, N 12 ff.; Stellungnahme S+B AG vom 19. Juli 2013,
N 6 ff.

(40) Der UEK und der Prifstelle wird vorgeworfen, den geschilderten Hinweisen auf verdeckte
Nebenleistungen nicht in genligendem Umfang nachgegangen zu sein. Die Prifstelle hatte sich bei
ihren Abklarungen nach Ansicht der Beschwerdeftihrerin nicht lediglich auf die Aussagen der Anbiete-
rin verlassen durfen (Beschwerdeschrift, N 15 sowie 30 f.; Stellungnahme S+B AG vom 12. August
2013, N 49 ff.). Die UEK ihrerseits hatte die Uberpriifung der Leistungen nicht alleine der Prifstelle
Uberlassen dirfen, sondern den Sachverhalt in diesem Punkt selber erstellen bzw. die Prifstelle zur
detaillierteren Ermittlung anhalten mussen, um ihr Ermessen pflicht- und sachgemass auszuuben (Be-
schwerdeschrift, N 33 und 36; Stellungnahme S+B AG vom 12. August 2013, N 53 ff.). Dabei hatte
sich die UEK nicht mit Bestatigungen zufrieden geben dirfen, sondern hatte weitere Sachverhaltsab-
klarungen anordnen mussen, zu deren Durchfiihrung nur sie als Behorde in der Lage gewesen ware
(Stellungnahme S+B AG vom 12. August 2013, N 8).

(41) Die Anbieterin und die S+B KG-Gruppe bestreiten in ihren Eingaben sowohl gegentuber der
FINMA als auch bereits im Verfahren vor der UEK, dass zwischen der Anbieterin und der S+B KG-
Gruppe weitere als die gegenuber der Prifstelle und im Angebotsprospekt offengelegten Nebenleis-
tungen geflossen sind (Stellungnahme Venetos vom 22. Juli 2013, N 12, 45 und 49) und haben dies-
bezugliche Erklarungen abgegeben (vgl. dazu N (50) ff. hiernach). Sie bestreiten infolgedessen das
Vorliegen klarer Hinweise auf angeblich versteckte Leistungen und halten die Vorbringen der Be-
schwerdefiihrerin und auch der Zielgesellschaft im Verfahren vor der UEK fiir Vermutungen und Spe-
kulationen, wobei es nicht gelinge, die notwendigen Beweismittel zur Untermauerung vorzulegen
(Stellungnahme Venetos vom 8. August 2013, N 3, 6, 11 und 17).

(42) Den hinsichtlich der Hohe des Verkaufspreises gedusserten Vorwirfen halten Anbieterin
und S+B KG-Gruppe entgegen, die S+B KG-Gruppe sei grundsatzlich frei gewesen, an wen und zu
welchem Preis sie ihre S+B-Aktien habe verkaufen wollen. Der Verkauf an die Anbieterin sei das Er-
gebnis eines langen Prozesses gewesen. Da sie nur einen Teil ihres Aktienpakets veraussern wollte,
sei die S+B KG-Gruppe an einer Wertsteigerung ihres Restpakets und nicht an einem maoglichst ho-
hen Verkaufspreis interessiert gewesen. Im Ergebnis sei fir den Verkauf an die Anbieterin deren in-
dustrielle Kompetenz entscheidend gewesen, verbunden mit der Tatsache, dass sie die jahrzehnte-
langen persdnlichen Verbindungen der Anteilseigner der S+B KG respektiere und ihnen einen Sitz im
Verwaltungsrat der S+B AG garantiere (Stellungnahme S+B KG vom 18. Juli 2013; Stellungnahme
Venetos vom 22. Juli 2013, N 33). Dartber hinaus habe es sich beim angeblich besseren Angebot der
Artemis Holding AG um eine nicht realisierbare Offerte gehandelt, weshalb es nicht zuléssig sei, den
von der Artemis Holding AG gebotenen dem von der Anbieterin bezahlten Preis gegeniberzustellen
(Stellungnahme Venetos vom 22. Juli 2013, N 35 ff.).
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(43) Betreffend die Verantwortlichkeitsklage der S+B AG gegen Michael Storm bestéatigen sowohl
die Anbieterin als auch die S+B KG und Michael Storm selber, dass es zwischen den Parteien keine
Absprachen oder Nebenleistungen mit Blick auf die Erledigung dieser Klage gibt (Stellungnahme
S+B KG vom 8. August 2013, N 10; Stellungnahme Venetos vom 8. August 2013, N 8 und 13; Schrei-
ben Michael Storm an die FINMA vom 7. August 2013; zu den Bestatigungen der Venetos und der
S+B KG vgl. N (50) ff. hiernach). Diese ist nach Ansicht der S+B KG im Ubrigen als erheblich weniger
chancenreich einzustufen als dies die Beschwerdefihrerin tut (Stellungnahme S+B KG vom 8. August
2013, N 9).

(44) Schliesslich halt die Anbieterin fest, die unter dem Schirm der geplanten Sanierungsaus-
nahme vereinbarten Vertrage seien nach Abweisung des entsprechenden Gesuchs durch die UEK
(vgl. Verfugung 535/01 der UEK vom 24. Mai 2013) aufgehoben worden. Die darin vereinbarten Ne-
benleistungen hétten entsprechend keine Gltigkeit mehr und seien auch spéater nicht mehr auf ande-
re Weise vereinbart worden (Stellungnahme Venetos vom 8. August 2013, N 16; Stellungnahme Ve-
netos vom 22. Juli 2013, N 46 und 48).

1.3 Durchgefiihrte Beweismassnahmen

(45) Mit verfahrensleitender Verfiigung vom 1. Juli 2013 hat die UEK von der Anbieterin den Akti-
onarbindungsvertrag zwischen der Anbieterin und der S+B KG-Gruppe, den Aktienkaufvertrag tUber
den Erwerb von 20.46 % der S+B-Aktien, die Vereinbarung tUber den Erwerb von 4.83 % der S+B-
Aktien sowie samtliche weiteren, zwischen der Renova-Gruppe und der S+B KG-Gruppe geschlosse-
nen Vereinbarungen einverlangt. Mit E-Mail desselben Datums hat die Anbieterin der UEK die na-
mentlich genannten Dokumente sowie eine Vertraulichkeits- und Exklusivitatsvereinbarung vom
25./26. Marz 2013 (inkl. Anderungsvereinbarungen), einen Darlehensvertrag zwischen der S+B KG,
der S+B Beteiligungs GmbH und der Metcombank vom 25./26. Marz 2013 sowie ein Intra Group Loan
Facility Agreement zwischen der Anbieterin und der Wedgewood Management Ltd vom 25. Juni 2013
eingereicht. Mit E-Mail vom 4. Juli 2013 hat die Anbieterin ein Schreiben an die S+B KG vom 27. Juni
2013 nachgereicht, in welchem sie bestatigt, nach der Voranmeldung des Angebots die Halfte der
Kosten der Schweizer Rechtsberater der S+B KG bis zu einer Maximalhéhe von CHF 250000 zu
Ubernehmen.

(46) Deloitte hat als von der Anbieterin mandatierte Prifstelle ihren Prifbericht gemass
Art. 25 BEHG am 11. Juli 2013 abgeliefert. Sie bestétigte darin insbesondere, dass sie die Priufung
nach dem Schweizer Prifungsstandard 880 (PS 880) durchgefiuhrt habe, dass die Mindestpreisvor-
schriften unter Berlcksichtigung der im Angebotsprospekt offengelegten Nebenleistungen ihrer Mei-
nung nach eingehalten wurden und dass sie nicht auf Sachverhalte gestossen sei, aus denen sie
schliessen muisste, dass der Angebotsprospekt nicht vollstdndig und wahr sei oder nicht dem Bérsen-
gesetz und den Verordnungen entspreche.

(47) Ebenfalls vom 11. Juli 2013 datiert das von der Prifstelle erstellte Memorandum on ancillary
services, benefits and costs, and minimum price rule compliance (,Valuation Memorandum®), in wel-
chem die Prifstelle sich mit der Einhaltung der Mindestpreisregel und insbesondere mit der Identifika-
tion und Bewertung allfélliger Nebenleistungen befasst. Einleitend halt Deloitte in den Ublichen Haf-
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tungsausschlissen fest, dass das Valuation Memorandum auf den von der Renova-Gruppe zur Verfi-
gung gestellten Informationen einschliesslich der Aktienkaufvertrdge und des Aktionarbindungsver-
trags mit der S+B KG-Gruppe sowie 6ffentlich zuganglichen Informationen basiere und listet die vor-
handenen Dokumente auf (vgl. Valuation Memorandum vom 11. Juli 2013, S. 7). Dabei handelt es
sich mit Ausnahme des Aktionarbindungsvertrags zwischen der S+B KG und der Beschwerdefuhrerin
durchwegs um Dokumente, die im Verlauf des Verfahrens auch der UEK zuganglich waren (vgl. N
(45) hiervor sowie N (53) hiernach). Auf S. 9 ff. des Valuation Memorandums werden ein einem Exe-
cutive Summary die ermittelten Nebenleistungen dargestellt und bewertet, die detaillierte Betrachtung
folgt auf S. 14 ff. Dabei kommt die Priifstelle unter Anwendung zweier Vorgehensweisen zu gegen-
Uber dem von Venetos an die S+B KG-Gruppe bezahlten Preis leicht abweichenden Ergebnissen, die
jedoch allesamt unter dem Mindestpreis liegen (Valuation Memorandum vom 11. Juli 2013, S. 10).

(48) Hinsichtlich der Klage der S+B AG gegen Michael Storm hélt Deloitte fest, dass eine Verein-
barung betreffend die Beilegung der Streitigkeit zwar nicht fur die Anteilseigner der S+B KG, aber
zweifelsohne fir Michael Storm einen Vorteil darstellen wiirde. Die Renova-Gruppe habe jedoch zu-
gesichert, dass keine entsprechende Vereinbarung mit Michael Storm abgeschlossen worden sei und
dass aufgrund der aktienrechtlichen Verantwortlichkeit der Verwaltungsrate der S+B AG ein Vergleich
oder ein Klagertickzug ohnehin unwahrscheinlich seien. Vor diesem Hintergrund sieht Deloitte zudem
keine Nebenleistung zu Gunsten der S+B KG, weil die Klage noch hangig sei und daher keine Grund-
lage bestehe, den Verfahrensausgang bzw. den allfélligen Schaden einzuschatzen und weil zudem
davon ausgegangen werden musse, dass das Verfahren weitergezogen werde, so dass sich diese
Unsicherheit auf unbestimmbare Zeit verlangere (Valuation Memorandum vom 11. Juli 2013, S. 21).

(49) Deloitte stitzt die Aussagen im Valuation Memorandum auf sogenannte Management Re-
presentation Letters der Anbieterin und der S+B KG vom 11. Juli 2013.

(50) Seitens Venetos bestatigten zwei Mitglieder des Verwaltungsrats nach Ricksprache mit den
Ubrigen Verwaltungsratsmitgliedern von Venetos und den Verwaltungsraten und der Geschéftsleitung
der Ubrigen Gesellschaften der Renova-Gruppe unter anderem, das Angebot halte die schweizeri-
schen Ubernahmeregeln ein und der Angebotsprospekt enthalte die notwendigen wahren, genauen,
richtigen und vollstandigen Informationen. Hinsichtlich allfélliger Nebenleistungen bestétigte Venetos,
keine nicht im Angebotsprospekt verdffentlichten Vereinbarungen mit der Zielgesellschaft, ihrer Vertre-
ter sowie ihrer Aktiondre einschliesslich der S+B KG und mit diesen verbundenen Parteien abge-
schlossen zu haben. Die identifizierten Nebenleistungen seien Deloitte allesamt offengelegt worden
und andere Vereinbarungen als die in Abschnitt D.3 das Angebotsprospekts genannten gabe es nicht.
Die im Entwurf des Valuation Memorandums enthaltenen Ausfiihrungen zu den Nebenleistungen sei-
en in jeder Hinsicht korrekt und Venetos seien keine wesentlichen Sachverhalte bekannt, die die von
Deloitte im Memorandum erlangten Ergebnisse insbesondere hinsichtlich der Berechnung des Min-
destpreises beeinflussen kdnnten. Venetos hielt zudem explizit fest, dass der Fall ,Storm“ nicht Teil
der Transaktion darstelle und dass es die Pflicht des Verwaltungsrats der S+B AG sei, diesen Fall
ordnungsgemass weiterzuverfolgen, diesbezlgliche ,gentlemen agreements® gébe es nicht (Schrei-
ben Venetos an Deloitte vom 11. Juli 2013, Ziff. 2, 5, 7, 8, 9, 24 und 25).
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(51) Der Geschéftsfuhrer der S+B KG bestétigte Deloitte unter anderem ebenfalls Folgendes: Der
Angebotsprospekt enthalte mit Blick auf die S+B KG und all ihre Tochtergesellschaften die notwendi-
gen wahren, genauen, richtigen und vollstandigen Informationen gemass den Ubernahmerechtlichen
Bestimmungen; die Deloitte im Zusammenhang mit der Priifung des Angebots Ubermittelten Unterla-
gen seien wahr und genau; es seien keine schriftlichen oder miindlichen Vereinbarungen abgeschlos-
sen worden, die sich auf die Berechnung des Mindestpreises gemass Art. 32 Abs. 4 BEHG auswirken
konnten und die in Abschnitt D.3 des Angebotsprospekts nicht offengelegt wurden; der Fall ,Storm* sei
nicht Teil der Transaktion und es seien keine ,gentlemen agreements“ abgeschlossen worden, um
den Fall nach dem Aktienerwerb abzuschliessen (Schreiben S+B KG an Deloitte vom 11. Juli 2013,
Ziff. 4,6, 7 und 13).

(52) In einer verfahrensleitenden Verfugung vom 12. Juli 2013 befasste sich die UEK mit dem
Antrag der Zielgesellschaft vom 4. Juli 2013 (Stellungnahme S+B AG vom 4. Juli 2013, Rechtsbegeh-
ren Ziff. 1 sowie N 21) auf Abgabe einer Bestéatigung durch die Renova- und die S+B KG-Gruppe,
dass mit Ausnahme der eingereichten bzw. offengelegten Vereinbarungen und Abreden keine weite-
ren mundlichen oder schriftlichen Vereinbarungen und Abreden bestehen. Die UEK halt fest, es sei
aufgrund der Ubernahmeverfahrensrechtlichen Konzeption die Aufgabe der Prifstelle zu tberprifen,
ob im Angebotsprospekt alle Leistungen i.S.v. Art. 41 Abs. 4 BEHV-FINMA erfasst worden seien und
hierfir die notwendigen Representation Letters und Vollstandigkeitserklarungen einzuholen. Die UEK
habe den Prifstellenbericht und das Valuation Memorandum vom 11. Juli 2013 noch nicht Gberprifen
und daher noch nicht beurteilen kénnen, ob die einverlangten Representation Letters und Vollstandig-
keitserklarungen ausreichend seien. Sollte dies nicht der Fall sein, werde die Prifstelle aufgefordert,
zusatzliche Bestatigungen einzuholen (Verfahrensleitende Verfigung der UEK vom 12. Juli 2013, E.
2.2).

(53) In derselben Verflugung forderte die UEK die Anbieterin auf, ihr eine Vielzahl weiterer Ver-
einbarungen sowie die Berichte und Prasentationen der Bank Rothschild — insbesondere zur Bewer-
tung der Angebote Artemis und Sumitomo im Vergleich mit dem Angebot der Renova-Gruppe — einzu-
reichen (Verfahrensleitende Verfligung der UEK vom 12. Juli 2013, Ziff. 1 und 2). Mit E-Mail desselben
Datums reichte die Anbieterin zunéchst ein nicht in Kraft getretenes Investment Agreement vom
24. April 2013, einen Aktienpfandvertrag betreffend S+B-Aktien zwischen der S+B Beteiligungs GmbH
und der Metcombank vom 25. Mérz 2013 sowie ein Account Pledge Agreement zwischen der S+B Be-
teiligungs GmbH, der Metcombank und der UBS AG vom 25. Marz 2013 ein. Mit E-Mail vom 15. Juli
2013 reichte die Anbieterin sodann ein Confidentiality Agreement vom 12./19. Februar 2013 zwischen
der Renova Management AG und der Rothschild GmbH, eine Grundschuldbestellung mit Zwangsvoll-
streckungsunterwerfung vom 19. April 2013, eine Zweckbestimmungserklarung einer Grundschuld
vom 3. Mai 2013, einen Gesellschafterbeschluss betreffend Zustimmung zur Bestellung einer Grund-
schuld vom 30. April/2. Mai 2013 sowie ein Schreiben von Hogan Lovells an die Metcombank vom
2. Mai 2013 ein. Gleichentags wurde der UEK Uberdies die von der Anbieterin bei der IFBC AG in Auf-
trag gegebene Bewertung der wesentlichen Nebenleistungen zugestellt. Die S+B KG reichte mit E-
Mail vom 15. Juli 2013 zwei Préasentationen der Bank Rothschild betreffend Gegentberstellung der
Angebote vom 29. Mai 2013 bzw. vom 4. Juni 2013 ein. Mit E-Mail vom 17. Juli 2013 reichte die S+B
KG schliesslich die Auswertung der indikativen Angebote durch die Bank Rothschild mit Stand vom
12. Mérz 2013 ein.
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(54) Mit verfahrensleitender Verfiigung vom 17. Juli 2013 hat die UEK die S+B KG aufgefordert
zu erklaren, aus welchem Grund bzw. welchen Griinden die Beteiligung von 20.46 % und 4.83 % an
S+B AG an Venetos verkauft wurde, obwohl es andere Interessenten gab, die offenbar einen héheren
Kaufpreis zu zahlen bereit gewesen waren, namentlich die Artemis Group, welche CHF 3.00 pro
S+B Aktie bot. Die Frage wurde von der S+B KG mit Stellungnahme vom 18. Juli 2013 wie in N (42)
hiervor wiedergegeben beantwortet.

(55) Mit verfahrensleitender Verfligung vom 18. Juli 2013 hat die UEK die Venetos aufgefordert,
erganzend zu bestatigen, dass seitens der Anbieterin und der mit ihr in gemeinsamer Absprache han-
delnden Personen und Gesellschaften zugunsten der Anteilseigner, der Geschaftsfilhrung und des
Beirats der S+B KG keine Vertradge oder informelle Abreden bestehen oder Leistungen versprochen
oder in Aussicht gestellt wurden, die nicht bereits offengelegt sind (Verfahrensleitende Verfiigung | der
UEK vom 18. Juli 2013, Ziff. 3). Die Abgabe solcher Bestatigungen hatte die Zielgesellschaft zuerst in
ihrer Stellungnahme vom 4. Juli 2013 (vgl. dazu N (52) hiervor) und nochmals in ihrer Stellungnahme
vom 17. Juli 2013 beantragt (Stellungnahme S+B AG vom 17. Juli 2013, Rechtsbegehren Ziff. 4 und
N 16). Die Anbieterin ist dieser Aufforderung mit Schreiben ihres Rechtsvertreters vom 19. Juli 2013
nachgekommen, der namens und im Auftrag der Venetos die von der UEK geforderte Bestéatigung
wortwortlich abgab.

1.4 Beurteilung der Nebenleistungen durch Prifstelle und UEK

(56) Die Prufstelle kam in ihrem Prifbericht zum Schluss, dass das Angebot der Venetos fir alle
sich im Publikum befindlichen Namenaktien der S+B AG den gesetzlichen Anforderungen entspricht
(vgl. N (45) hiervor). In ihrem Valuation Memorandum hat Deloitte basierend auf entsprechenden Er-
klarungen der Renova-Gruppe und der S+B KG-Gruppe festgestellt, dass zwischen den Parteien kei-
ne Uber die im Angebotsprospekt offengelegten Vereinbarungen bestehen. Dabei hat sich die Prifstel-
le explizit mit der Klage der S+B AG gegen Michael Storm auseinandergesetzt und festgestellt, dass
diese nicht als weitere Leistung i.S.v. Art. 41 Abs. 4 BEHV-FINMA zu qualifizieren ist (vgl. N (47) f.
hiervor).

(57) Gegeniiber der FINMA hat Deloitte mit Schreiben vom 8. August 2013 ausgefihrt, die Beur-
teilung der Nebenleistungen sei ein Hauptbestandteil ihrer Arbeit als Priifstelle gewesen und im Valua-
tion Memorandum ausfuhrlich dokumentiert worden. Aufgrund der eingeholten und erhaltenen Bestéa-
tigungen, Vollstandigkeitserklarungen und Informationen und Durchsicht der angeforderten und erhal-
tenen Unterlagen hatten sich keine Anhaltspunkte fur weitere nicht deklarierte Nebenleistungen erge-
ben. Des weiteren verweist Deloitte auf die in N (50) f. hiervor wiedergegebenen Bestéatigungen der
Venetos und der S+B KG betreffend die Klage der S+B AG gegen Michael Storm. Mit Blick auf den
Erwerb eines Grundstiicks in Dusseldorf sowie weitere friher zwischen den Parteien diskutierte Ne-
benleistungen halt Deloitte fest, dazu sei im effektiven Vertragswerk nichts vereinbart oder umgesetzt
worden. Fiur Deloitte sei mangels neuer Tatsachen/Informationen in der Beschwerdeschrift nicht er-
kennbar, wo konkret auf weitere zu bewertende, bislang nicht berticksichtigte Nebenleistungen héatte
geschlossen werden sollen. In ihrem Schreiben vom 14. August 2013 an die FINMA fuhrte Deloitte er-
ganzend aus, es sei ihres Erachtens nicht die Pflicht der Prufstelle, Befragungen von Minderheitsakti-
ondaren generell durchzufihren oder auf Beweisaussagen zu bestehen.
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(58) Die UEK setzte sich mit den anderen wesentlichen Leistungen nach Art. 41 Abs. 4 BEHV-
FINMA in Erwagung 5.3.1 der angefochtenen Verfigung auseinander. Nach Darlegung der Rechtsla-
ge und Erlauterung der von der Anbieterin und der Priifstelle vorgenommenen ldentifikations- und
Bewertungshandlungen sowie der Argumente von Zielgesellschaft und Anbieterin hinsichtlich des
Vorwurfs der informellen Vereinbarung weiterer Nebenleistungen kommt sie zum Schluss, weitere Ab-
klarungen in dieser Sache erschienen weder notwendig noch sinnvoll. Deloitte habe die von der Ziel-
gesellschaft vorgebrachten Punkte nicht Ubersehen. Vielmehr sei die Prifstelle in ihrem Valuation
Memorandum darauf eingegangen, habe aber werthaltige Leistungen mangels vertraglicher Vereinba-
rung bzw. aufgrund der Zusicherung seitens der Renova-Gruppe, dass keine Abrede hinsichtlich des
Schadenersatzprozesses gegen Michael Storm bestehe und das Verfahren in Wahrung der Gesell-
schaftsinteressen fortgefihrt werden, verneint. Deloitte habe somit die Prifungshandlungen nach den
massgebenden Vorgaben durchgefiihrt und die mdglichen Vorteile zugunsten der Vertragsparteien auf
ihre Angemessenheit Uberprift, einzeln bewertet und sich anschliessend zur Rechtmassigkeit des An-
gebotspreises geaussert. Das Valuation Memorandum sei plausibel, transparent und nachvollziehbar
und sowohl bezuglich der einzelnen Bewertungen als auch beziglich des Ergebnisses nicht zu bean-
standen (Verfiigung 540/1 der UEK vom 25. Juli 2013, N 30 ff.).

(59) Gegenilber der FINMA hielt die UEK mit Schreiben vom 8. und 14. August 2013 an den vor-
stehend erlauterten Ausfiihrungen fest und verzichtete auf eine weitergehende Stellungnahme.

1.5 In concreto

(60) Die Beschwerdefuhrerin wirft der UEK und der Prifstelle vor, unibersehbare Hinweise auf
Nebenleistungen i.S.v. Art. 41 Abs. 4 BEHV-FINMA nicht hinreichend abgeklart und somit den Sach-
verhalt nicht pflichtgemass erstellt zu haben (vgl. insbesondere fir die Begrindung dieser Vorbringen
N (37) ff. hiervor). Die von der Prifstelle und der UEK durchgefiihrten Beweismassnahmen wurden in
N (45) ff. hiervor ausfihrlich dargestellt. Anders als die Beschwerdefiihrerin ist die FINMA aus den
nachfolgend dargelegten Griinden der Ansicht, die UEK und die Priifstelle seien den ihnen von Gesetz
und Verordnung auferlegten Pflichten rechtsgenlglich nachgekommen, weshalb keine weiteren Be-
weismassnahmen notwendig sind.

(61) Die von der Beschwerdefiihrerin vorgebrachten tatsachlichen Argumente lagen der UEK vor
Erlass der angefochtenen Verfliigung allesamt vor (vgl. N (39) hiervor) und wurden auch von der Prif-
stelle bei der Erstellung des Valuation Memorandum berlcksichtigt.

(62) Die Prifstelle hat sich im Valuation Memorandum sorgfaltig mit mdglichen weiteren Leistun-
gen i.S.v. Art. 41 Abs. 4 BEHV-FINMA auseinandergesetzt und sowohl diejenigen Leistungen erlau-
tert, die sie als fir die Berechnung des Mindestpreises relevant betrachtete als auch dargelegt, wieso
aus anderen Sachverhalten ihres Erachtens nicht auf weitere Leistungen geschlossen werden kann.
Dabei hat sie auch nicht ausser Acht gelassen, dass frilhere Vertragswerke zwischen der Renova-
Gruppe und der S+B KG-Gruppe weitere solche Leistungen vorgesehen hatten, hat jedoch im Rah-
men ihrer Abklarungen festgestellt, dass diese im effektiven Vertragswerk nicht mehr enthalten sind
(Stellungnahme Deloitte vom 8. August 2013).
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(63) Zur Uberprifung der Angaben im Angebotsprospekt hat die Priifstelle von der Anbieterin und
der S+B KG-Gruppe Management Representation Letters eingeholt, die nicht nur generell die Voll-
standigkeit der offengelegten Informationen bestatigten, sondern konkret auf im Verfahren vor der
UEK thematisierte und von der Beschwerdefiihrerin nun im Beschwerdeverfahren als mogliche Ne-
benleistungen genannte Sachverhalte eingingen und zudem spezifisch die Vereinbarung weiterer fur
die Berechnung des Mindestpreises relevanten Nebenleistungen verneinten (vgl. N (50) f. hiervor).
Zudem hat sich die Prifstelle ausfuhrlich mit der Klage der S+B AG gegen Michael Storm auseinan-
dergesetzt und diesbeziiglich mit dem fiir das Ubernahmeangebot zustandigen Verwaltungsratsmit-
glied der Anbieterin Gesprache gefiihrt. Schliesslich wurden die von der Beschwerdefiihrerin vorge-
brachten Themen — Verantwortlichkeitsklage und Kauf eines Grundstiicks in Disseldorf — von der
Prufstelle auch mit den zustandigen Vertretern des Sekretariats der Ubernahmekommission diskutiert
(Stellungnahme Deloitte vom 8. August 2013).

(64) Die Beschwerdefiihrerin macht in ihrer Stellungnahme vom 12. August 2013 geltend, soweit
die Prifstelle im Rahmen ihrer Sachverhaltsabklarung Parteibefragungen durchfiihrte, hatte sie den
Ubrigen Verfahrensparteien das rechtliche Gehor gewdhren missen (Stellungnahme Gebuka vom
12. August 2013, N 57 ff.). Dieser Argumentation kann nicht gefolgt werden. Dadurch, dass die Pruf-
stelle bei der Prifung der Angaben im Angebotsprospekt als ,verlangerter Arm* der UEK agiert, wird
sie nicht selber dem VwVG unterstellt und kommen auf ihre Untersuchungen nicht auch die fur die
UEK selber geltenden Verfahrensvorschriften zur Anwendung (vgl. BGE 130 Il 351, E. 3.3.2 f.). Dies
folgt auch aus der Tatsache, dass die Rechtsanwendung und die Verfligungskompetenz allein bei der
UEK liegen, die bei ihrer Beurteilung des Angebots nicht an die Ausflihrungen der Prifstelle gebunden
ist und diese auf Transparenz, Plausibilitdt und Nachvollziehbarkeit Gberprifen muss, soweit sie sich
darauf verlasst (vgl. N (35) f. hiervor). Im Ubrigen sehen Ziff. 43 und Ziff. 57 i.V.m. Ziff. 54 des auf die
Prufhandlungen der Prifstelle anwendbaren PS 880 Befragungen des Anbieters zu fiir die Abklarung
der Wahrheit der im Angebotsprospekt enthaltenen Angaben sowie der Einhaltung der Mindestpreis-
regeln relevanten Sachverhalten ausdrtcklich vor, ohne gleichzeitig den Einbezug der Gbrigen am
Verfahren beteiligten Parteien vorzuschreiben. Hinzu kommt, dass die UEK der Zielgesellschaft mit
Einholung ihrer Stellungnahme zum Valuation Memorandum das rechtliche Gehdr hinsichtlich des Er-
gebnisses der Untersuchungen der Prifstelle gewahrte (vgl. Verfligung der UEK vom 12. Juli 2013,
Ziff. 3). Mit verfahrensleitender Verfugung Il der UEK vom 18. Juli 2013 wurde die Moglichkeit zur Ak-
teneinsicht und Stellungnahme auch der Beschwerdefuhrerin gewahrt, die mit Schreiben vom 22. Juli
2013 erklarte, auf eigene Antrage und weitere Begriindungen zu verzichten.

(65) Auch hinsichtlich der Zuverlassigkeit von Vollstandigkeitserklarungen und anderen Bestati-
gungen der Parteien kann der Beschwerdefiihrerin (vgl. Stellungnahme Gebuka vom 12. August, N 23
ff.) nicht gefolgt werden. Zwar kommt nach bundesgerichtlicher Rechtsprechung Vollstandigkeitserkla-
rungen des Verwaltungsrats gegeniiber der Revisionsstelle im Rahmen der jahrlichen Prifung keine
erhohte Glaubwirdigkeit zu (BGE 131 IV 12, E. 9.3) zu. Hinsichtlich der Aussagekraft solcher Bestéti-
gungen im Ubernahmeverfahren kann jedoch nicht unbesehen auf diese Rechtsprechung abgestellt
werden. Bestatigungen im Rahmen eines Ubernahmeverfahrens unterscheiden sich von Vollstandig-
keitserklarungen hinsichtlich der Jahresrechnung in Zweck und Ausgestaltung. Beim Ubernahmever-
fahren handelt es sich um ein isoliertes Verfahren mit einem konkreten Gegenstand, das eng durch
eine Behorde begleitet wird und in dessen Verlauf sich den Einzelfall betreffende Fragen stellen.
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Demgegeniber ist die Erstellung der Jahresrechnung eine periodische Aufgabe mit einer ungleich
grésseren Menge an zu prifenden Informationen. Wahrend die zustdndigen Organe mit Blick auf die
Jahresrechnung jahrlich eine generelle Bestatigung abgeben, die primar darauf abzielt, die Verantwor-
tung fir die erteilten Auskinfte zu tbernehmen und andere Parteien einer Haftung zu entheben (vgl.
BGE 131 IV 12, E. 9.3.1), beziehen sich Erklarungen der Parteien im Ubernahmeverfahren explizit auf
in den Angebotsunterlagen oder gegeniiber der UEK und/oder der Prifstelle offengelegte Informatio-
nen, deren Richtigkeit bestatigt werden soll. Dabei kann von der eine solche Erklarung abgebenden
Partei erwartet werden, dass sie sich mit dem Gegenstand der Erklarung einlasslich auseinanderge-
setzt hat. Dies gilt umso mehr, wenn es sich nicht (nur) um pauschale Vollstéandigkeitserklarungen,
sondern um spezifische Bestatigungen zu im Ubernahmeverfahren aufgekommenen Sachverhalten
handelt. Hinzu kommt, dass es bei solchen Bestéatigungen regelmassig um den Beweis eines Negati-
vums geht, der kaum auf andere Weise gefiihrt werden kann. Vor diesem Hintergrund und auch mit
Blick darauf, dass die Behtérden im Rahmen eines einfachen und schnellen Verfahrens auf ein zigi-
ges Erheben von Beweismitteln angewiesen sind (vgl. N (29) hiervor), stellen Bestétigungen der Par-
teien ein zentrales Element des Ubernahmerechts dar, auf welche die Priifstelle und die Ubernahme-
kommission sich bei der Erstellung des rechtserheblichen Sachverhalts grundsétzlich abstitzen darf.

(66) Von Bedeutung ist tiberdies, dass eine solche Erklarung oder Bestétigung im Ubernahme-
verfahren nicht lediglich im Verfahren vor der UEK oder in einem allfalligen Beschwerdeverfahren Be-
stand haben muss. Wie die UEK in der angefochtenen Verfligung zu Recht bemerkt, wirde sie auch
nach dem Vollzug des Angebots jedem Hinweis auf eine allfallige Verletzung der Mindestpreisregel
nachgehen und gegebenenfalls ex post eine Erhdhung des Angebotspreises verfliigen (Verfigung
540/1 der UEK vom 25. August 2013, N 36). Diese Pflicht zum Einschreiten nach abgeschlossenem
Ubernahmeverfahren ergibt sich aus Art. 33a Abs. 3 BEHG, wonach die UEK verpflichtet ist, fir die
Wiederherstellung des ordnungsgemassen Zustandes und fur die Beseitigung der Missstande zu sor-
gen, sobald sie Kenntnis von Verletzungen der Ubernahmerechtlichen Bestimmungen des Borsenge-
setzes oder sonstiger Missstande erlangt. Ab Veroffentlichung des Angebots bis sechs Monate nach
Ablauf der Nachfrist ist tiberdies auch die Priifstelle gemass Art. 29 Abs. 2 der Ubernahmeverordnung
(UEV; SR 954.195.1) und Zziff. 100 PS 880 verpflichtet, die UEK zu informieren und ihr einen speziel-
len Bericht vorzulegen, wenn sie Grund zur Annahme hat, dass die Ubernahmerechtlichen Bestim-
mungen oder die Verfigungen der UEK hinsichtlich des Angebots nicht eingehalten werden. Dabei ist
das Risiko des nachtraglichen Einbezugs allfalliger Nebenleistungen durchaus vorhanden. Gerade bei
leicht Uberprifbaren Angelegenheiten wie dem Fortgang eines zivilrechtlichen Verfahrens und nach-
dem mogliche Nebenleistungen bereits im Ubernahmeverfahren selbst einléasslich erértert worden
sind, muss damit gerechnet werden, dass solche Leistungen auch nach Vollzug des Angebots aufge-
deckt und angezeigt werden. Die Abgabe einer unzutreffenden Zusicherung kann somit auch langfris-
tig schwerwiegende Folgen zeitigen, weshalb nicht davon ausgegangen werden muss, dass solche
Erklarungen oder Bestatigungen im Ubernahmeverfahren leichtfertig wahrheitswidrig abgegeben wer-
den.

(67) Im Ubrigen hat im Verfahren vor der UEK gerade die Zielgesellschaft verlangt, die Renova-
Gruppe und die S+B KG-Gruppe seien zur Abgabe von Bestéatigungen zu verpflichten, dass mit Aus-
nahme der offengelegten Vereinbarungen und Abreden zwischen den Parteien keine mundlichen oder
schriftlichen Vereinbarungen und Abreden bestehen (vgl. N (55) hiervor). Indem die Beschwerdefuhre-
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rin sich den Ausfiihrungen der Zielgesellschaft vollumfanglich angeschlossen hat (vgl. Schreiben Ge-
buka vom 22. Juli 2013), hat sie implizit auch die Bedeutung anerkannt, die solchen Bestatigungen of-
fenbar auch von der Zielgesellschaft zuerkannt wird.

(68) Mit der Vornahme der genannten Vorkehren zur Ermittlung allfélliger wesentlicher Leistun-
gen hat die Prifstelle gezeigt, dass sie den von der Zielgesellschaft und nun von der Beschwerdeflih-
rerin vorgebrachten Hinweisen auf allfallige Nebenleistungen nachgegangen ist, die Interessenlage
der Parteien nicht unbertcksichtigt gelassen hat und nicht unkritisch davon ausgegangen ist, es seien
keine weiteren Leistungen erfolgt (vgl. dazu die bundesverwaltungsgerichtliche Rechtsprechung in
N (33) hiervor).

(69) Um bei ihrer eigenen Beurteilung des Angebots auf die Priifung der Priifstelle abstitzen zu
kénnen, musste die UEK sich vergewissern, dass diese sorgféltig und umfassend abgeklart, die we-
sentlichen Gesichtspunkte gewdirdigt und ihre Schlussfolgerungen transparent, plausibel und nach-
vollziehbar dargestellt hat (vgl. N (36) hiervor). Dass sie im Rahmen dieser Prifung die Aussagekraft
der von der Prifstelle eingeholten Erklarungen analysieren und im Falle der Unvollstéandig- oder Man-
gelhaftigkeit Weiteres anordnen musste, war der UEK bewusst (vgl. Verfahrensleitende Verfligung der
UEK vom 12. Juli 2013, N 11). Entsprechend hat sie nach Durchsicht des Valuation Memorandum
weitere Beweismassnahmen angeordnet: Zunéchst wurde von der Anbieterin eine Vielzahl weiterer
Dokumente einverlangt, bevor schliesslich eine Bestéatigung eingefordert — und abgegeben — wurde,
dass seitens der Anbieterin und der mit ihr in gemeinsamer Absprache handelnden Personen und Ge-
sellschaften zugunsten der Anteilseigner, der Geschaftsfiihrung und des Beirats der S+B KG keine
Vertrdge oder informelle Abreden bestehen oder Leistungen versprochen oder in Aussicht gestellt
wurden, die nicht bereits offengelegt waren (vgl. dazu auch N 47 hiervor). In Erganzung dazu wurde
die S+B KG angehalten zu begriinden, weshalb sie ihre S+B-Aktien zu einem vergleichsweise tiefen
Preis an die Anbieterin veraussert hat (vgl. dazu N (42) und (54) hiervor). Diese im Anschluss an die
Prifung der Prufstelle durchgefiihrten Beweismassnahmen machen deutlich, dass die UEK die von
der Zielgesellschaft und nun von der Beschwerdefiihrerin vorgebrachten Bedenken beziglich allfalli-
ger weiterer Leistungen i.S.v. Art. 41 Abs. 4 BEHV-FINMA ernstgenommen und entsprechende Nach-
forschungen durchgefihrt hat.

(70) Entgegen der Ansicht der Beschwerdefiihrerin trifft es im Ubrigen nicht zu, dass die Prifstel-
le — oder auch die UEK — Grund zur Annahme hatten oder hatten haben muissen, ,dass die zu prifen-
den Informationen wesentliche falsche Angaben enthalten bzw. wesentliche Informationen nicht offen-
gelegt” waren (vgl. Stellungnahme Gebuka vom 12. August 2013, N 52). Sowohl der Prifstelle als
auch der UEK waren die diesbezliglichen Vermutungen der Zielgesellschaft bekannt. Sie haben sie
gepruft und sind zum Schluss gekommen, dass eben gerade keine besonders klaren und qualifizierten
Hinweise auf weitere Nebenleistungen vorlagen. Die Beschwerdefuhrerin liegt falsch, wenn sie davon
ausgeht, dass allein von einem unter dem Bérsenkurs und/oder dem volumengewichteten Durch-
schnittskurs gemass Art. 32 Abs. 4 lit. a BEHG liegenden Kaufpreis ohne weitere Beweise auf das
Vorliegen anderer wesentlicher Leistungen i.S.v. Art. 41 Abs. 4 BEHV-FINMA geschlossen werden
kann. Der Preis ist nicht das einzige Kriterium fir einen Verkaufsentscheid. Insbesondere wenn ein
Aktionar wie vorliegend nur einen Teil seiner Beteiligung verkaufen und mit dem Rest in der Zielge-
sellschaft investiert bleiben sowie in Zukunft mit dem Anbieter eine Gruppe zur gemeinsamen Stimm-
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rechtsaustibung bilden will, kann die Beurteilung eines Angebots von einer Vielzahl weiterer Uberle-
gungen beeinflusst werden. Jedenfalls kann ein unter dem Bdrsenkurs und/oder dem volumengewich-
teten Durchschnittskurs oder einer Konkurrenzofferte liegender Kaufpreis ohne Vorliegen weiterer
Hinweise nicht dazu fuhren, dass der Anbieterin und der mit ihr in gemeinsamer Absprache handeln-
den Verkauferin der Aktien im Ubernahmeverfahren ausufernde Offenlegungs- und Kooperations-
pflichten auferlegt werden. Gehen Prifstelle und UEK den sich im Verfahrensverlauf ergebenden Hin-
weisen ergebnislos nach, stellen blosse Vermutungen oder Parteibehauptungen keine hinreichende
Grundlage fiir weitergehende Abklarungen dar. Insbesondere besteht in Abwesenheit solch weiterer
konkreter Hinweise keine Pflicht fir die UEK, die Forderungen der Beschwerdefiihrerin mit Einrichtung
eines Monitorings samtlicher finanzieller Bewegungen der Renova-Gruppe, der S+B KG-Gruppe und
deren Anteilseigner einzurichten.

(71) Aus den vorstehenden Erwégungen haben sich keine Sachverhaltselemente ergeben, die
Uber das vom Gesetzgeber vorgesehene ordentliche Verfahren hinausgehende Abklarungen und Be-
weismassnahmen der UEK hinsichtlich weiterer Nebenleistungen erforderlich gemacht héatten. Die
UEK und die Prifstelle sind den Hinweisen auf versteckte Nebenleistungen in pflichtgemasser Aus-
Ubung ihres Ermessens nachgegangen und sind zum Schluss gekommen, dass es keine solchen Ne-
benleistungen gab. Folgerichtig hat die UEK zu Recht keine Preisanpassung i.S.v. Art. 41 Abs. 4
BEHV-FINMA verfligt, weshalb von einer erneuten Prifung der Einhaltung der Mindestpreisregel ge-
mass Art. 32 Abs. 4 lit. b BEHG abgesehen werden kann. Der Vorwurf der Beschwerdefiihrerin, die
Anbieterin oder mit ihr in gemeinsamer Absprache handelnde Personen hatten fir S+B-Aktien in den
zwolIf Monaten vor der Publikation des Angebots neben dem Kaufpreis andere wesentliche Leistungen
erbracht, geht somit ins Leere, weshalb die Antrdge auf Erhéhung des Angebotspreises abzuweisen
sind.

2. Rolle der Anteilseigner der S+B KG

(72) Die Beschwerdefuihrerin bringt in ihrer Beschwerdeschrift vor, die Kommanditisten der
S+B KG seien von der UEK félschlicherweise nicht als Personen angesehen worden, die in gemein-
samer Absprache mit der Anbieterin i.S.v. Art. 32 Abs. 1 BEHG und Art. 31 BEHV-FINMA handeln. Sie
vermutet, dass — obwohl keiner der Anteilseigner der S+B KG Uber 50% der Stimmrechte an der S+B
KG verfugt — der tatséchliche Einfluss von Michael Storm es rechtfertige, ihn als die S+B KG beherr-
schend und daher mit der Anbieterin in gemeinsamer Absprache handelnd zu betrachten (vgl. dazu
auch Stellungnahme Gebuka vom 19. August 2013). Zudem bringt die Beschwerdefiihrerin vor, allfal-
lige wesentliche Leistungen der Anbieterin an die Anteilseigner der S+B KG seien in jedem Fall bei
der Berechnung des Mindestpreises zu bertcksichtigen, unabhangig davon, ob die Anteilseigner in
gemeinsamer Absprache mit der Anbieterin handeln oder nicht (Beschwerdeschrift, N 11 ff.).

(73) Wie vorstehend dargelegt (vgl. N (71) hiervor), ist die UEK im Rahmen ihrer in rechtsgenig-
lichem Umfang erfolgten Abklarungen zum Schluss gekommen, dass das Angebot von Venetos an
alle Aktionare der S+B AG die Mindestpreisregel gemass Art. 32 Abs. 4 lit. b BEHG nicht verletzt, weil
im relevanten Zeitraum weder von der Anbieterin noch von mit ihr in gemeinsamer Absprache han-
delnden Personen weitere wesentliche Leistungen i.S.v. Art. 41 Abs. 4 BEHV-FINMA an die S+B KG-
Gruppe und/oder die Anteilseigner der S+B KG bezahlt worden sind. Vor diesem Hintergrund kann of-
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fen bleiben, ob einzelne oder eine Gruppe der Anteilseigner als Mitglied der S+B KG-Gruppe und so-
mit als mit der Anbieterin in gemeinsamer Absprache handelnd zu betrachten sind oder nicht. Diese
Frage misste erst dann beantwortet werden, wenn tatsachlich Nebenleistungen an einzelne oder
mehrere der Anteilseigner der S+B KG entrichtet worden waren, was vorliegend nicht der Fall ist.

3. Edition von weiteren Unterlagen sowie Partei- und/oder Zeugenbefragungen

(74) Die Beschwerdeflhrerin beantragt in prozessualer Hinsicht schliesslich weitere Beweismas-
snahmen, die nebst der Einforderung umfangreicher Korrespondenz auch die Einholung von Auskinf-
ten bei der Priifstelle, die Durchfihrung von geeigneten Partei- und Zeugenbefragungen sowie einer
unabhangigen Untersuchung beinhalten.

(75) Das VWVG macht keine Vorgaben zur Art der Partei- und Zeugenbefragungen. Die Behorde
verflugt Uber einen Spielraum, innerhalb dessen sie sich fur jene Art der Befragung entscheiden kann,
die sich fur die Wahrheitsermittlung des konkreten Verfahrens am besten eignet (vgl. Auer in: Au-
er/Mller/Schindler [Hrsg.], Kommentar zum Bundesgesetz Uber das Verwaltungsverfahren, Zui-
rich/St. Gallen 2008, N 32 zu Art. 12). Fur das Beschwerdeverfahren weisen Art. 52 Abs. 1 VvWG (Be-
schwerdeschrift) und Art. 57 VwWVG (Schriftenwechsel) tendenziell auf die Schriftlichkeit des Verfah-
rens hin und damit auch auf die schriftliche Befragung der Parteien. Mindliche Verhandlungen sollten
in Ubernahmeverfahren in Anbetracht des Bediirfnisses der Praxis nach einem raschen definitiven
Entscheid die Ausnahme bleiben (vgl. Tschani/Iffland/Diem, a.a.O., N 261).

(76) Nach der hochstrichterlichen Rechtsprechung kann das Beweisverfahren geschlossen wer-
den, wenn die noch im Raum stehenden Beweisantrdge eine nicht erhebliche Tatsache betreffen oder
offensichtlich untauglich sind, etwa weil ihnen die Beweiseignung abgeht oder — gerade umgekehrt —
die betreffende Tatsache aus den Akten bereits gentigend ersichtlich ist (anstelle vieler: BGE 131 |
153 E. 3, BGE 124 | 208 E. 4a, je mit Hinweisen; vgl. auch Urteile des Bundesverwaltungsgerichts A-
1562/2006 vom 26. September 2008 E. 3.2.5.4, A-1444/2006 + A-1445/2006 vom 22. Juli 2008
E. 7.1;). Auch die Tatsache, dass ein Verfahren der Untersuchungsmaxime unterliegt, steht einer anti-
zipierten Beweiswurdigung nicht entgegen (BGE 130 Ill 734, E. 2.2.3).

(77) Die FINMA erachtet den Sachverhalt aufgrund der vorhandenen Akten und gesttitzt auf die
vorstehenden Erwagungen (vgl. N (28) bis (73) hiervor) fiir geniigend geklart. Uberdies ist nicht er-
sichtlich, was die umfangreichen Beweisantrdge zur Klarung des vorliegenden Falls beitragen kénn-
ten, was nicht ohnehin schon aus den Akten hervorgeht. Auf deren Einholung ist folglich zu verzichten,
die Antrage 2(a) bis 2(f) sind abzuweisen.

C Zu Antrag 3

(78) Die Beschwerdefuihrerin beantragt weiter die Einsicht in die Akten, welche gemass verfah-
rensleitender Verfiigung der UEK vom 31. Juli 2013 der S+B AG offen gelegt wurden.

(79) Das Gesetz betrachtet die Gewahrung der Akteneinsicht als Grundsatz (Art. 26 VwVG) und
deren Verweigerung als Ausnahme (Art. 27 und 28 VwWVG). Das Recht auf Akteneinsicht besteht wah-
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rend der vollen Dauer eines Verfahrens und kann nicht verwirkt werden (vgl. Waldmann/Oeschger, in:
Waldmann/Weissenberger [Hrsg.], Praxiskommentar VWVG, Zirich/Basel/Genf 2009, N 48 zu Art. 26).
Eine Einsichtnahme kann insbesondere nur verweigert werden, wenn wesentliche &ffentliche oder pri-
vate Geheimhaltungsinteressen dies gebieten. Die Akteneinsicht ist auch zu gewahren, wenn die
Ausiibung des Akteneinsichtsrechts den Entscheid in der Sache nicht zu beeinflussen vermag (vgl.
BGE 132V 387 E. 3.2).

(80) Vorliegend hat die S+B KG bei den von ihr eingereichten Dokumenten keine die Verweige-
rung der Akteneinsicht rechtfertigenden Argumente vorbringen kdnnen. In einem hangigen Verfahren
muss die Akteneinsicht zu einem Zeitpunkt gewéahrt werden, in dem eine sachgeméasse Ausserung
noch madglich ist. Grundsatzlich ist die Einsicht daher vorgangig, d.h. vor dem Erlass eines Entscheids,
zu gewahren. Indem die FINMA der Beschwerdeflhrerin mit Schreiben vom 15. August 2013 Akten-
einsicht gewahrt und ihr Gelegenheit zur Stellungnahme gegeben hat, wurden diese gesetzlichen
Vorgaben rechtzeitig erfillt. Antrag 3 ist unter diesen Umstanden gegenstandslos geworden.

D Unterbrechung der Angebotsfrist

(81) Die Beschwerdefilihrerin hat sich vorbehalten, bei der FINMA und der UEK eine Unterbre-
chung der Angebotsfrist zu beantragen, sofern eine solche Unterbrechung nicht von Amtes wegen an-
geordnet werden wird (Beschwerdeschrift, N 35).

(82) Nach klarer und konstanter Praxis der FINMA bleibt im Falle von Beschwerden gegen Ent-
scheide der UEK die Steuerung bzw. Organisation des Ubernahmeverfahrens grundsatzlich bei der
UEK. Wenn Uberwiegende Interessen es rechtfertigen wie beispielsweise eine hangige Beschwerde
bei der FINMA resp. beim Bundesverwaltungsgericht, kann die UEK die Angebotsfrist gestiitzt auf
Art. 14 Abs. 4 UEV anpassen resp. verlangern. Die UEK ist als erstinstanzliche Behtdrde am besten
dazu berufen, ein laufendes Ubernahmeverfahren zu strukturieren und nach Erlass der fraglichen
zweit- (bzw. drittinstanzlichen) Entscheide auch das betreffende Ubernahmeverfahren zu Ende zu fiih-
ren. Um eine moglichst reibungslose Steuerung komplexer und zeitsensitiver Ubernahmeverfahren
garantieren zu kdnnen, muss mithin eine einzige Instanz — nadmlich eben die UEK — wahrend der ge-
samten Verfahrensdauer fur die Verfahrenssteuerung verantwortlich sein (vgl. Entscheid der FINMA
vom 8. Juli 2009 i.S. Quadrant AG sowie Gericke/Wiedmer, a.a.O., N 18 zu Art. 63). Soweit die Be-
schwerdeflihrerin bei der FINMA die Unterbrechung der Angebotsfrist beantragt, wird dieser Antrag
abgewiesen.

E Kosten- und Parteientschadigung
(83) Die Verfahrenskosten sind in der Regel der unterliegenden Partei zu tragen (Art. 63 Abs. 1
VWVG). Angesichts der Tatsache, dass die Beschwerdefiihrerin in den materiellen Antragen 1, 2 und

4 vollumfanglich unterlegen ist, sind die Verfahrenskosten der Beschwerdefuhrerin aufzuerlegen.

(84) Die Spruchgebtihr richtet sich nach Umfang und Streitwert der Streitsache, Art der Prozess-
fuhrung und finanzieller Lage der Parteien. Sie betragt bei einer Streitigkeit mit Vermdgensinteressen
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CHF 100 bis CHF 50000 (Art. 63 Abs. 4bis Bst. b VwVG). Die Verfahrenskosten werden auf
CHF 45000 festgesetzt.

(85) Gemass Art. 64 Abs. 1 VwWVG kann die Beschwerdeinstanz der ganz oder teilweise obsie-
genden Partei von Amtes wegen oder auf Begehren eine Entschadigung fur ihr erwachsene notwen-
dige und verhéltnisméssig hohe Kosten zusprechen.

(86) Venetos sowie S+B KG waren im Verfahren vor der FINMA anwaltlich vertreten und haben
in ihren Eingaben einen Antrag auf Zusprechung einer Parteientschadigung gestellt. Sie haben indes-
sen keine Kostennoten eingereicht, weshalb die ihnen zuzusprechenden Parteientschadigungen auf-
grund der Akten festzusetzen sind (vgl. Beusch, in: Auer/Miller/Schindler [Hrsg.], Kommentar zum
Bundesgesetz Uber das Verwaltungsverfahren, Zurich/St. Gallen 2008,, N 17 zu Art. 64). Angesichts
der rechtlichen und sachverhaltlichen Fragen des vorliegenden Falles sind Parteikosten von je CHF
4'000 anzuerkennen. Gestutzt auf Art. 64 VwVG und unter Beriicksichtigung des Verfahrensausgangs
sind diese der Beschwerdeflhrerin aufzuerlegen.
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Der Ubernahmeausschuss der Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA
verflgt:

1. Die Beschwerde wird abgewiesen.

2. Die Verfahrenskosten von CHF 45°000 werden Gebuka AG auferlegt. Sie werden mit separa-
ter Post in Rechnung gestellt und sind innert 30 Tagen nach Eintritt der Rechtskraft zu Uber-
weisen.

3. Gebuka AG hat Venetos AG und Schmolz + Bickenbach GmbH & Co. KG fur das vorliegende
Verfahren mit je CHF 4‘000 zu entschadigen.

Ubernahmeausschuss der Eidgenéssischen Finanzmarktaufsicht FINMA

sig. Prof. Dr. Jean-Baptiste Zufferey sig. Dr. David Wyss
Mitglied des Verwaltungsrates und Mitglied der Geschéftsleitung
Prasident des Ubernahmeausschusses

Rechtsmittelbelehrung:

Gegen diese Verfligung kann innert 10 Tagen beim Bundesverwaltungsgericht (Postfach, CH-9023
St. Gallen) Beschwerde gefuihrt werden. Die Beschwerde ist zu begriinden und in zwei unterschriebe-
nen Exemplaren einzureichen. Die Verfigung und die als Beweismittel angerufenen Urkunden sind
beizulegen.
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Zu er6ffnen an:

Gebuka AG, Neuheim/ZG, c/o Dr. J. Hoehn und Dr. Chr. Leuenberger, Pestalozzi Rechtsanwalte
AG, Lowenstrasse 1, 8001 Zurich (Einschreiben mit Riickschein)

Schmolz + Bickenbach AG, Emmen/LU, c/o Dr. R. Tschéani, Lenz&Staehelin Rechtsanwaélte, Blei-
cherweg 58, 8027 Zirich und J. Walther, Scharer Rechtsanwalte, Hintere Bahnhofstrasse 6, 5001
Aarau (Einschreiben mit Riickschein)

Venetos Holding AG, Zirich/ZH, c/o Dr. D. Dubs und Dr. R. Malacrida, Bar&Karrer AG, Brand-
schenkestrasse 90, 8027 Zirich (Einschreiben mit Rickschein)

Schmolz + Bickenbach GmbH & Co. KG, Disseldorf/D, c/o Dr. B. Brechbihl und Chr. Scheideg-
ger, Kellerhals Anwalte, Effingerstrasse 1, Postfach 6916, 3001 Bern (Einschreiben mit Rlck-
schein)

Ubernahmekommission, Selnaustrasse 30, 8021 Ziirich (Einschreiben mit Riickschein)

Zur Kenntnis:

Deloitte AG, z.H. der Herren D. O. Flammer und J.-F. Lagassé, General Guisan-Quai 38, 8022 Zu-
rich
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