Swiss Takeover Board
Ubernahmekommission
Commission des OPA
Commissione delle OPA

Verfiigung 610/01
vom 21. Juli 2015

Schindler Holding AG — Einfiihrung einer statutarischen Obliegenheit zur Unterbreitung
eines offentlichen Kaufangebots

Sachverhalt:

A.

Schindler Holding AG (Schindler) ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Hergiswil/NW. Der sta-
tutarische Zweck der Gesellschaft liegt in der Beteiligung an sowie der Leitung und Finanzierung
von Unternehmungen im In- und Ausland. Das Kerngeschaft der Industrie- und Dienstleistungs-
holding, welches operativ massgeblich {iber weltweite Tochtergesellschaften betrieben wird,
liegt im Bereich des Anbietens von Mobilitdtslosungen (insbesondere Personenaufziige, Spezial-
und Lastenaufziige sowie Fahrtreppen und Fahrsteige) und damit verbundener Dienstleistungen.
Das Aktienkapital von Schindler betragt CHF 6'806'180.20 und ist eingeteilt in 68'061'802 voll-
standig liberierte Namenaktien zu CHF 0.10 Nennwert (Schindler-Aktien). Schindler verfiigt
zudem {iber ein Inhaber-Partizipationsscheinkapital im Betrag von CHF 4'423'631.10 eingeteilt
in 44'236'311 vollstdndig liberierte Inhaber-Partizipationsscheine zu CHF 0.10 Nennwert
(Schindler-Partizipationsscheine). Sowohl die Schindler-Aktien (Valorensymbol: SCHN; ISIN:
CH0024638212) als auch die Schindler-Partizipationsscheine (Valorensymbol: SCHP; ISIN:
CH0024638196) sind an der SIX Swiss Exchange AG (SIX) geméss Main Standard kotiert.

B.

Schindler wird beherrscht durch die Familien Schindler und Bonnard sowie Nahestehende (zu-
sammen die Schindler-Familienaktionére), die per Jahresende 2014 zusammen 47'639'751
Schindler-Aktien hielten, entsprechend einem Anteil von 69.99 % der Stimmrechte, und durch
Aktionarsbindungsvertrége zusammengeschlossen sind. Die Schindler-Familienaktionére sind als
Gruppe (Schindler-Gruppe) im Sinne der borsenrechtlichen Meldepflicht geméss Art. 20 BEHG
offengelegt. Nebst den Schindler-Familienaktionéren gibt es derzeit keine weiteren qualifizierten
Aktionére, welche {iber mindestens 3 % der Stimmrechte an Schindler verfiigen.

C.

Mit Wirkung auf den Zeitpunkt des Inkrafttretens des Bundesgesetzes {iber die Bérsen und den
Effektenhandel (Borsengesetz, BEHG) und dessen Bestimmungen iiber 6ffentliche Kaufangebote
per 1. Januar 1998 hatte Schindler in seine Statuten den Art. 39 Ausschluss der Angebotspflicht
nach Borsengesetz aufgenommen. Bei dieser Bestimmung handelt es sich um eine sog. Opting out-
Klausel:
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LArt. 39 Ausschluss der Angebotspflicht nach Borsengesetz

1 Die Pflicht zur Unterbreitung eines éffentlichen Kaufangebotes nach Art. 32 und 52 des
Bundesgesetzes iiber die Borsen und den Effektenhandel (Bérsengesetz-BEHG) vom
24. Mdrz 1995 wird im Sinne von Art. 53 BEHG wegbedungen.

2 Dieser Artikel gilt unter Vorbehalt und auf den Zeitpunkt des Inkrafttretens des Borsenge-
setzes-BEHG.“

D.

Mittels Pressemitteilung vom 3. Juli 2015 hat Schindler die Offentlichkeit dariiber informiert,
dass sie anlésslich einer auf den 11. August 2015 angesetzten ausserordentlichen Generalver-
sammlung ihre Statuten u.a. um einen neuen Art. 40 — Schindler bezeichnet diesen als massge-
schneiderte ,,Opting in“-Klausel — ergénzen lassen mochte:

LArt. 40 Offentliches Angebot an alle Aktiondre und Inhaber von Partizipationsscheinen

1. Falls ein Erwerber allein oder zusammen mit verbundenen Personen 50 % oder mehr des im
Handelsregister eingetragenen Aktienkapitals erwirbt, hat der Verwaltungsrat den Erwer-
ber fiir alle seine Aktien unvergiiglich als Vollaktiondr im Aktienbuch einzutragen, falls ein
zugelassener Revisionsexperte feststellt, dass folgende Voraussetzungen erfiillt sind:

- Der Erwerber stellt ein Eintragungsgesuch.

- Der Erwerber weist nach, dass er in den letzten 6 Monaten vor seinem Eintragungsge-
such allen Aktiondren und Inhabern von Partizipationsscheinen ein freiwilliges of-
fentliches Angebot im Sinne des Borsengesetzes (BEHG) unterbreitet hat.

- Der Preis des Angebots entsprach fiir jede Beteiligungskategorie mindestens dem vo-
[umengewichteten Durchschnittskurs der borslichen Abschliisse der letzten 30 Bor-
sentage vor Verdffentlichung des Angebots beziehungsweise der Voranmeldung und
lag héchstens 10 % unter dem héchsten Preis, welchen der Erwerber in den 12 voran-
gegangenen Monaten fiir die jeweiligen Beteiligungspapiere der Gesellschaft bezahlt
hat oder sich zur Zahlung verpflichtet hat.

2. Art. 13 B, Art. 13 F sowie Art. 13 G der Statuten sind diesfalls nicht anwendbar.

3. Falls eine der Voraussetzungen gemdss Abs. 1 hievor nicht erfiillt ist, hat der Verwaltungs-
rat das Eintragungsgesuch abzulehnen, soweit es die Grenze von 3 % des im Handelsregister
eingetragenen Aktienkapitals tiberschreitet. Art. 13 D und Art. 13 E bleiben vorbehalten.

4. Eine Aufhebung oder Abdnderung dieses Artikels bedarf der Zustimmung von drei Vierteln
der in der Generalversammlung vertretenen Aktienstimmen, wobei mindestens die Hdlfte
des im Handelsregister eingetragenen Aktienkapitals vertreten sein muss.“
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E.

Am 6. Juli 2015 informierte Schindler den Priisidenten der Ubernahmekommission iiber ihre
Absichten hinsichtlich der Ergénzung ihrer Statuten mit einem neuen Art. 40 anlésslich einer
ausserordentlichen Generalversammlung vom 11. August 2015. Der Président beschloss darauf-
hin, ein Verfahren zu er6ffnen. Mittels einer noch am selben Tag gegeniiber Schindler eréffneten
verfahrensleitenden Verfiigung wurde die Gesellschaft aufgefordert, bis zum 9. Juli 2015 eine
Stellungnahme einzureichen, worin sie sich insbesondere zum Hintergrund der vorgeschlagenen
Statutenanderung erkliren und der Ubernahmekommission ihre Uberlegungen betreffend die
Einfithrung einer statutarischen Obliegenheit zur Unterbreitung eines 6ffentlichen Kaufangebots
darlegen solle. Weiter wurde Schindler aufgefordert, ihrer Stellungnahme allféllige hinsichtlich
der beabsichtigten Statutenédnderung eingeholte bzw. erstellte Expertisen sowie den Entwurf der
Einladung zur ausserordentlichen Generalversammlung beizulegen.

F.

Am 9. Juli 2015 reichte Schindler fristgemaéss ihre Stellungnahme unter Beilage eines externen
Rechtsgutachtens, eines Entwurfs der Einladung zur ausserordentlichen Generalversammlung
sowie einer Zusammenstellung diverser Presseartikel bei der Ubernahmekommission ein.

G.
Am 20. Juli 2015 wurde die Einladung zur ausserordentlichen Generalversammlung von Schind-
ler im Schweizerischen Handelsamtsblatt publiziert.

H.
Zur Priifung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus Luc Thévenoz (Prasident),
Susan Emmenegger, Susanne Haury von Siebenthal, Thomas A. Miiller und Henry Peter gebildet.

Die Ubernahmekommission zieht in Erwigung:
1. Rechtsgiiltigkeit der Opting out-Klausel

11 Gemass Art. 32 Abs. 1 BEHG wird angebotspflichtig, wer direkt, indirekt oder in gemeinsamer
Absprache mit Dritten Beteiligungspapiere erwirbt, und damit (zusammen mit den Papieren, die
er bereits besitzt) den Grenzwert von 33 1/3 % der Stimmrechte einer Zielgesellschaft {iber-
schreitet. Eine Angebotspflicht entsteht unabhéngig davon, ob die Stimmrechte ausiibbar sind
oder nicht. Art. 52 BEHG, der eine zweite Angebotsschwelle fiir Aktionare vorsieht, welche bei
Inkrafttreten des BEHG bereits iiber 33 1/3 % der Stimmrechte verfiigten, lautet wie folgt: ,Wer
bei Inkrafttreten des BEHG direkt, indirekt oder in gemeinsamer Absprache mit Dritten iiber Beteili-
gungspapiere verfiigt, die ihm die Kontrolle tiber mehr als 33 1/3 %, aber weniger als 50 % der
Stimmrechte einer Zielgesellschaft verleihen, muss ein Angebot fiir alle kotierten Beteiligungspapiere
der Gesellschaft unterbreiten, wenn er Beteiligungspapiere erwirbt und damit den Grengwert von

50 % der Stimmrechte iiberschreitet.” Gesellschaften konnen vor der Kotierung ihrer Beteiligungs-
papiere in ihren Statuten festlegen, dass ein Ubernehmer nicht zu einem 6ffentlichen Kaufange-
bot nach den Art. 32 und 52 BEHG verpflichtet ist (Art. 22 Abs. 2 BEHG).
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121 Ein Opting out, welches vor der Kotierung in die Statuten aufgenommen wurde, wird von der
Ubernahmekommission — vorbehiltlich von Nichtigkeitsgriinden — nicht auf seine Giiltigkeit
tiberpriift. Der Beschluss kann nur (aber immerhin) nach Gesellschaftsrecht angefochten werden
(Art. 706 OR und 706a OR). Gleiches gilt fiir den statutarischen Ausschluss der Angebotspflicht
innert einer Ubergangsfrist von zwei Jahren nach Inkrafttreten des Bérsengesetzes. aArt. 53 BEHG
(in der Fassung bis zur Teilrevision des BEHG per 1. Mai 2013) lautete wie folgt: , Bereits kotierte
Gesellschaften kénnen innert zweier Jahre nach Inkrafttreten dieses Gesetzes eine Bestimmung ge-
madss Artikel 22 Abs. 2 in ihre Statuten aufnehmen. Artikel 22 Abs. 3 kommt dabei nicht zur Anwen-
dung.“ (AS 1997 68; sieche zum Ganzen Verfiigung 594/01 vom 5. Mérz 2015 in Sachen Sika AG,
Erw. 1.2.2 und 1.2.3.).

131 Die Opting out-Klausel des Art. 39 der Statuten (vgl. dazu Sachverhalt lit. C) von Schindler,
welche den Erwerber einer Kontrollmehrheit (bei Uberschreitung des Grenzwerts von 33 1/3 %
respektive 50 % der Stimmrechte) von der Pflicht entbindet, den Aktiondren der
(Ziel-)Gesellschaft ein offentliches Kaufangebot (gemass Art. 32 und 52 BEHG) fiir simtliche
kotierten Beteiligungspapiere zu unterbreiten und auch von der Einhaltung der sog. Mindest-
preisregel geméss Art. 32 Abs. 4 BEHG dispensiert, womit gewissen Aktionaren ein hoherer Preis
fiir deren Beteiligungspapiere (sog. Kontrollpramie) geboten werden kann, fand mit Beschluss
der Generalversammlung vom 6. Mai 1996 Aufnahme in die Statuten von Schindler. Aufgrund
der Tatsache, dass diese Statutenbestimmung somit vor Inkrafttreten des BEHG (per 1. Januar
1998) beschlossen wurde, ist sie folglich nach Massgabe des Art. 22 Abs. 2 BEHG zu beurteilen
und dementsprechend als Opting out vor Kotierung zu betrachten, weshalb Art. 22 Abs. 3 BEHG
keine Anwendung findet und die Giiltigkeit einer solchen Opting out-Klausel — unter Vorbehalt
allfalliger Nichtigkeitsgriinde (vgl. Erw. 1.2.2), welche in casu jedoch nicht ersichtlich sind —
nicht mehr gepriift wird.

141 Folglich kann festgestellt werden, dass die in Art. 39 der Statuten von Schindler enthaltene
Opting out-Klausel giiltig ist und bleibt, solange sie nicht mit Generalversammlungsbeschluss
aufgehoben wird.

2. Uberpriifungskompetenz der Ubernahmekommission

151 Schindler erwégt, ihre Statuten um einen neuen Art. 40 zu erginzen (vgl. Sachverhalt lit. D),
der fiir den Fall eines Kontrollwechsels individuelle Regelungen fiir das Verfahren eines 6ffentli-
chen Kaufangebots und die hierbei grundsatzlich zu beachtenden Bedingungen vorsieht.

t61 In ihrer der Ubernahmekommission eingereichten Stellungnahme vertritt Schindler die An-
sicht, dass es sich bei der Einfiihrung der erwdhnten Statutenbestimmung um eine rein gesell-
schaftsrechtliche Regelung in Form einer (weiteren, enger gefassten) Ausnahme zu vorbestehen-
den Vinkulierungsbestimmungen in den Statuten von Schindler handelt, die das Borsengesetz
nicht tangiert, und dementsprechend einer Uberpriifung durch die Ubernahmekommission im
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Hinblick auf deren Ubereinstimmung mit den Bestimmungen iiber 6ffentliche Kaufangebote
(Ubernahmesachen) generell entzogen sei.

(71 Geméss Art. 23 BEHG iiberpriift die Ubernahmekommission die Einhaltung der Bestimmungen
{iber 6ffentliche Kaufangebote (Ubernahmesachen) im Einzelfall. Sie ist materiell zustindig, sich
{iber jede Frage auszusprechen, die sich aus der Anwendung der Ubernahmeregeln ergibt

(Art. 23 Abs. 3 BEHG; Art. 3 Abs. 1 UEV; BSK BEHG-Tschéni/Iffland/Diem, Art. 33a N 2). Dazu
gehort auch die Kompetenz zur Beurteilung der Giiltigkeit von statutarischen Bestimmungen,
denen iibernahmerechtliche Relevanz zukommt.

81 Mit dem neuen Art. 40 der Statuten (vgl. Sachverhalt lit. D) erwéagt Schindler die Etablierung
eines Systems, das potentielle Erwerber, welche 50 % oder mehr des Aktienkapitals (d.h. in casu
auch der Stimmrechte) und damit die Kontrolle {iber Schindler erwerben, verpflichtet, ein 6ffent-
liches Kaufangebot zu bestimmten durch Schindler festgelegten Bedingungen (die von den im
BEHG vorgesehenen Bedingungen abweichen) zu unterbreiten, sofern die potentiellen Erwerber
mit Stimmrecht ins Aktienbuch von Schindler eingetragen werden mochten. Eine statutarische
Bestimmung, die eine Modifikation des borsenrechtlichen Opting out vorsieht, ist {ibernahme-
rechtlich relevant. Sie fillt daher in die Uberpriifungskompetenz der Ubernahmekommission.

3. Das iibernahmerechtliche System des Borsengesetzes

to1 Das BEHG und dessen ausfithrende Verordnungen bezwecken die Sicherstellung der Lauter-
keit und der Transparenz von 6ffentlichen Kaufangeboten sowie die Gleichbehandlung der Anle-
gerinnen und Anleger (Art. 1 BEHG; Art. 1 UEV).

ro] Art. 32 Abs. 1 BEHG sieht vor, dass derjenige, der direkt, indirekt oder in gemeinsamer Ab-
sprache mit Dritten Beteiligungspapiere erwirbt und damit zusammen mit den Papieren, die er
bereits besitzt, den Grenzwert von 33 1/3 % der Stimmrechte einer Zielgesellschaft, ob ausiibbar
oder nicht, tiberschreitet, ein Angebot fiir alle kotierten Beteiligungspapiere der Gesellschaft
unterbreiten muss. Art. 32 Abs. 2 und 3 BEHG sowie Art. 38 und 39 BEHV-FINMA sehen gewisse
Ausnahmen von der Angebotspflicht geméss Art. 32 Abs. 1 BEHG vor. Fiir Familiengruppen ist
Art. 32 Abs. 2 lit. a BEHG (wonach die Gruppe bei der Ubertragung von Stimmrechten innerhalb
einer vertraglich oder auf eine andere Weise organisierten Gruppe der Angebotspflicht nur als
Gruppe untersteht) sowie Art. 32 Abs. 3 BEHG (wonach die Angebotspflicht entféllt, wenn die
Stimmrechte durch Schenkung, Erbgang, Erbteilung, eheliches Giiterrecht oder Zwangsvollstre-
ckung erworben werden) von besonderer Relevanz.

111 Bis zum Inkrafttreten des fiinften Kapitels des Borsengesetzes am 1. Januar 1998 existierte
keine gesetzliche Regelung der Angebotspflicht. Die Einfiihrung der Angebotspflicht war in den
parlamentarischen Beratungen hochst umstritten (vgl. etwa Votum von Berichterstatter Pascal
Couchepin, Amtl. Bull. 1994 11 1051, Votum Michael Dreher, Amtl. Bull. 1994 I 1064, Votum
Walter Frey, Amtl. Bull. 1994 II 1965; zur Entstehungsgeschichte vgl. auch Robert Bernet, Die
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Regelung offentlicher Kaufangebote im neuen Borsengesetz (BEHG), Diss. Bern 1998 S. 69 ff.
m.w.H.). Die Angebotspflicht konnte schliesslich nur durch einen gesetzgeberischen Kompromiss
verankert werden, der u.a. auch deren Ausschluss (Opting out) ermdglichte. Daran &nderte die
im Jahr 2013 in Kraft getretene Revision des Borsengesetzes (AS 2013 1103) nichts, welche zwar
die Moglichkeit der Bezahlung einer Kontrollpramie, nicht hingegen die Moglichkeit eines Op-
ting out (welches im internationalen Vergleich ein Unikum darstellt) abgeschaffte.

r121 Als Resultat des anlésslich der Annahme des BEHG geschlossenen politischen Kompromisses
akzeptierte das Parlament parallel zur Angebotspflicht gemaéss Art. 32 Abs. 1 BEHG gleichzeitig
die Moglichkeit eines vollstdndigen und generellen Ausschlusses der Bestimmungen zum Pflicht-
angebot durch die Aufnahme einer Opting out-Klausel in den Statuten einer Zielgesellschaft
(Art. 22 Abs. 2 und 3 BEHG).

31 Dartiiber hinaus fithrte das Parlament auch die Moglichkeit eines sog. Opting up

(Art. 32 Abs. 1 in fine BEHG) ein, wodurch Zielgesellschaften in ihren Statuten den fiir ein
Pflichtangebot massgeblichen Grenzwert von 33 1/3 % der Stimmrechte bis auf 49 % der Stimm-
rechte anheben kénnen. Im Falle einer Opting up-Klausel muss ein allfilliges durch die Uber-
schreitung des erhohten Grenzwerts ausgelostes Pflichtangebot, die iiblichen bei einem Pflicht-
angebot geltenden Regeln beachten, namentlich die Mindestpreisregel (vgl. Art. 32 Abs. 4
BEHG).

(141 Art. 32 Abs. 4 BEHG regelt den Mindestpreis, dem ein solches Angebot unterworfen ist. Vor
dem 1. Mai 2013 musste dieser Mindestpreis mindestens dem Borsenkurs entsprechen, der vor
dem Angebot galt (nach Massgabe des volumengewichteten Durchschnittskurses der 60 voran-
gehenden Borsentage) und er durfte maximal 25 % unter dem hochsten Preis liegen, den der
Anbieter in den letzten zwolf Monaten vor der Verdffentlichung des Angebotes fiir Aktien der
Zielgesellschaft bezahlt hatte. Das Gesetz gestattete damit die Bezahlung einer sog. Kontrollpra-
mie an denjenigen Aktionér, der seine Beteiligungspapiere dem Anbieter vor Publikation des
Angebots andient. Die Ausrichtung einer Kontrollprimie widersprach allerdings dem im Uber-
nahmerecht geltenden fundamentalen Prinzip der Gleichbehandlung der Anleger (Botschaft vom
31. August 2011 zur Anderung des Borsengesetzes (Borsendelikte und Marktmissbrauch), BBI
2011 6883).

1151 Im Rahmen der per 1. Januar 2013 in Kraft getretenen Revision des Ubernahmerechts hat der
Gesetzgeber die Bezahlung einer Kontrollpramie bei 6ffentlichen Ubernahmen deshalb schliess-
lich abgeschafft. Seit dem 1. Mai 2013 muss der Preis des Angebots mindestens gleich hoch sein
wie der hohere der folgenden Betrédge: Borsenkurs bzw. der hochste Preis, den der Anbieter in
den zwolf Monaten fiir Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft bezahlt hat. Die Moglichkeit ei-
nes Opting out und eines Opting up hingegen liess der Gesetzgeber unangetastet.

r161 In ihrer kiirzlich veroffentlichten Verfiigung 600,01 vom 22. April 2015 in Sachen Kaba Hol-
ding AG hat die Ubernahmekommission im Ubrigen auch eine sog. selektive Opting out-Klausel
zugelassen. Der Anwendungsbereich selektiver Opting out-Klauseln wurde bewusst auf bestimm-
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te Aktiondre bzw. Aktionédrsgruppen oder auf die Auswirkungen einer bestimmten Transaktion
beschrénkt. Fiir Kontrollwechsel, welche sich ausserhalb dieses beschrankten Anwendungsbe-
reichs eines selektiven Opting out abspielen, gelangen die iiblichen Pflichtangebotsregeln (wie
z.B. die Mindestpreisregel gemaiss Art. 32 Abs. 4 BEHG) zur Anwendung. Die Einfiihrung selekti-
ver Opting out-Klauseln ist im Ubrigen unter den gleichen Voraussetzungen moglich, wie die
Einfithrung eines Opting out und setzt insbesondere das Erfordernis der Mehrheit der Minderheit
sowie der Transparenz voraus.

n7) Falls sich Aktionére dazu entscheiden, eine bestehende Opting out-Klausel in den Statuten
wieder zu streichen, kommt die gesetzliche Bestimmung von Art. 32 Abs. 1 BEHG wieder zum
Tragen. Man spricht in einem solchen Fall von einem sog. Opting in (vgl. Empfehlung 240,02
vom 27. Juni 2005 in Sachen Unaxis Holding AG, Erw. 3), welches allerdings keine Riickwirkung
entfaltet: Wird der Grenzwert von 33 1/3 % der Stimmrechte vor dem Streichen der Opting out-
Klausel in den Statuten iiberschritten, besteht riickwirkend keine Pflicht zur Unterbreitung eines
offentlichen Kaufangebotes (vgl. Empfehlung 064/01 vom 8. Juni 2000 in Sachen Calida Holding
AG, Erw. 2). Das beschriebene Opting in gilt es begrifflich wie inhaltlich von Schindlers massge-
schneiderter , Opting in“-Klausel (vgl. Sachverhalt lit. D) zu unterscheiden.

4. Einordnung der vorgeschlagenen Statutenbestimmung

1181 Wie in Sachverhalt lit. D dargestellt, erwégt Schindler ihre Statuten um den neuen Art. 40 zu
erganzen, der vorsieht, dass ein Kaufer, der 50 % oder mehr des Aktienkapitals und damit die
Kontrolle iiber Schindler erwirbt, nur dann als Aktionér mit Stimmrecht im Aktienbuch eingetra-
gen wird, wenn er vorgangig allen Aktiondren und Inhabern von Partizipationsscheinen ein frei-
williges 6ffentliches Kaufangebot unterbreitet hat. Der Preis dieses Angebots hat mindestens dem
Borsenkurs (d.h. volumengewichteter Durchschnittskurs der borslichen Abschliisse der letzten
30 Borsentage) zu entsprechen und darf hochstens 10 % unter dem hochsten Preis liegen, den
der Kaufer in den 12 vergangenen Monaten fiir Beteiligungspapiere bezahlt hat. Fiir die Aufhe-
bung oder Anderung von Art. 40 ist ein Quorum von drei Vierteln aller Aktienstimmen vorgese-
hen.

(191 Mit Einfiihrung des neuen Art. 40 stellt Schindler zukiinftigen Kaufern, welche eine Kon-
trollmehrheit an Schindler erwerben und ihr Stimmrecht entsprechend ihrer Beteiligung ausiiben
wollen, im Sinne einer Obliegenheit anheim, allen Aktiondren und Inhabern von Partizipations-
scheinen ein 6ffentliches Kaufangebot zu einem bestimmten, von Schindler vorgegebenen Ange-
botspreis zu unterbreiten (d.h. Bérsenkurs der letzten 30 Tage, Moglichkeit einer Kontrollpramie
von bis zu 10 %, vgl. Sachverhalt lit. D).

1201 Auf diese Weise etabliert Schindler ein eigenes, individuelles System zur Regelung 6ffentli-
cher Kaufangebote (vgl. Erwigung 4.1), das von dem durch das Ubernahmerecht geschaffenen
Systems abweicht, welches in seiner heutigen Form — wie in Erwégung 3 hiervor dargelegt —
nebst dem Pflichtangebot nach Art. 32 Abs. 1 BEHG die Méglichkeiten (i) einer statutarischen
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Opting out-Klausel (nach Art. 22 Abs. 2 und 3 BEHG), (ii) einer statutarischen Opting up-Klausel
(nach Art. 32 Abs. 1 in fine BEHG) sowie (iii) einer selektiven Opting out-Klausel vorsieht. Eine
Gegentiberstellung von Schindlers massgeschneiderter ,,Opting in“-Klausel mit der statutarischen
Opting up-Klausel (nach Art. 32 Abs. 1 in fine BEHG) vermag deren Unterschiede zu veranschau-
lichen: Wahrend Erstere eine maximale Angebotsschwelle bei 50 %, einen auf Basis der volu-
mengewichteten Durchschnittskurse der borslichen Abschliisse der letzten 30 Borsentage berech-
neten Borsenkurs und eine maximale Kontrollpramie von 10 % vorsieht, sieht die (borsenrechtli-
che) statutarische Opting up-Klausel eine maximale Angebotsschwelle von 49 % sowie einen auf
Basis der volumengewichteten Durchschnittskurse der bérslichen Abschliisse der letzten 60 Bor-
sentage berechneten Borsenkurs vor und schliesst die Ausrichtung einer Kontrollpramie ganz aus.

r211 Damit stellt sich im Kern die Frage, ob Schindler — unter Zugrundelegung der rechtsgiiltigen,
in Art. 39 der Statuten enthaltenen Opting out-Klausel - (i) iiberhaupt berechtigt ist, zur Rege-
lung seiner individuellen Bediirfnisse abweichend vom iibernahmerechtlichen System des BEHG
(vgl. Erwégung 3) iiber einen zusitzlichen neuen Art. 40 ihrer Statuten ein individuelles System
zur Regelung offentlicher Kaufangebote zu schaffen oder, ob (ii) Schindler nicht vielmehr zwin-
gend auf die vom Gesetzgeber zur Verfligung gestellten Moglichkeiten zuriickgreifen und ihre
individuellen Bediirfnisse innerhalb des vom System des BEHG vorgesehenen Rahmens regeln
muss.

4.1 Ausschliesslichkeit des gesetzlichen Systems des Ubernahmerechts

r221 Das Gesetz muss in erster Linie aus sich selbst heraus, das heisst nach dem Wortlaut, Sinn und
Zweck und den ihm zugrunde liegenden Wertungen auf der Basis einer teleologischen Verstand-
nismethode ausgelegt werden. Dabei befolgt das Bundesgericht einen pragmatischen Methoden-
pluralismus und lehnt es namentlich ab, die einzelnen Auslegungselemente (Wortlaut, Historie,
Teleologie, Systematik) einer hierarchischen Prioritdtsordnung zu unterstellen (BGE 121 III 219
E.1d/aa S. 225; BGE 136 II1 23 E. 6.2.2.1 S. 37; BGer 9C_725/2014 vom 17. Méarz 2015 E. 3.2).

1231 Ausgangspunkt jeder Auslegung bildet der Gesetzeswortlaut:
Art. 22 BEHG

% Die Gesellschaften kénnen vor der Kotierung ihrer Beteiligungspapiere [...] in ihren Statu-
ten festlegen, dass ein Ubernehmer nicht zu einem offentlichen Kaufangebot nach den Arti-
keln 32 und 52 verpflichtet ist.

Art. 32 BEHG

T Wer direkt, indirekt oder in gemeinsamer Absprache mit Dritten Beteiligungspapiere er-
wirbt [...] muss ein Angebot unterbreiten fiir alle kotierten Beteiligungspapiere der Gesell-
schaft. Die Zielgesellschaften kénnen in ihren Statuten den Grengwert bis auf 49 Prozent der
Stimmrechte anheben.
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1241 Die Bestimmung in Art. 22 Abs. 2 BEHG hélt fest, dass man die gesetzliche Angebotspflicht in
den Statuten ausschliessen kann. Sie enthailt keinerlei Hinweise auf weitere Gestaltungsmoglich-
keiten. Mithin spricht der Wortlaut von Art. 22 Abs. 2 BEHG gegen die Zuléssigkeit eines Opting
out, bei dem die Gesellschaft zwar innerhalb der besagten Ausnahmeregelung operiert, aber
gleichzeitig in ihren Statuten faktisch einen direkten oder indirekten privatrechtlichen Angebots-
zwang vorsieht.

1251 Die Gesetzesmaterialien enthalten keine Hinweise darauf, dass der historische Gesetzgeber
eine Moglichkeit er6ffnen wollte, dass die Gesellschaften auf individueller Basis eine massge-
schneiderte ,,Opting in“-Klausel nach dem Vorbild von Schindler einfiihren kénnen. Es ist davon
auszugehen, dass der historische Gesetzgeber eine solche Moglichkeit eher verworfen und sich
dafiir ausgesprochen hétte, dass sich die Gesellschaften fiir oder gegen ein Opting out oder ein
Opting up entscheiden miissen. Anlésslich der Revision des BEHG im Jahr 2012 hat der Gesetz-
geber die Moglichkeit der statutarischen Einfiihrung einer Opting out- bzw. Opting up-Klausel
aufrechterhalten, aber er hat sich bei Pflichtangeboten klar gegen die Ausrichtung einer Kon-
trollpramie ausgesprochen. Eine allféllige Modifizierung des geltenden Regimes der Opting out-
bzw. Opting up-Klauseln stand bei den damaligen parlamentarischen Beratungen nicht zur De-
batte, sondern es ging einzig um die Beseitigung der mit der Ausrichtung der Kontrollpramie
einhergehenden Ungleichbehandlung. Es standen insbesondere auch keine vermittelnden Lo-
sungen zur Debatte, welche sich zwischen den beiden Polen, d.h. der vollstdndigen Aufhebung
der Pflichtangebotsregeln gestiitzt auf ein Opting out auf der einen Seite und der ausnahmslosen
Anwendung der Pflichtangebotsregeln auf der anderen Seite, situiert hatten. Fragt man nach
dem Sinn und Zweck des Opting out und den ihm zugrunde liegenden Wertungen, so ist unbe-
stritten, dass diese Ausnahmeregelung gerade den borsenkotierten Familiengesellschaften, zu
denen auch Schindler gehort, die Moglichkeit bieten soll, einen Kontrollwechsel ohne die gesetz-
lich vorgesehene Angebotspflicht zu vollziehen. Aus diesem konkreten Regelungsziel lassen sich
allerdings keine Erkenntnisse dariiber gewinnen, ob das gesetzliche Opting out statutarisch mo-
difiziert werden kann. Hingegen ist zu beachten, dass Ausnahmeregeln generell restriktiv auszu-
legen sind (vgl. BGE 12011 112 E. 3b/aa S. 114 m.w.N.; BGer Urteil 4A_527/2007 vom 25. Feb-
ruar 2008 E.5.2.3), was gegen eine massgeschneiderte ,,Opting in“-Klausel, wie von Schindler
vorgeschlagen, spricht.

1261 Dariiberhinaus sind mit Blick auf die innere Widerspruchsfreiheit des Ubernahmerechts bei
der Auslegung der Einzelregelung in Art. 22 Abs. 2 BEHG die {ibernahmerechtlichen Regelungs-
zwecke in ihrer Gesamtheit zu beriicksichtigen. Letztere werden im Art. 1 UEV wie folgt um-
schrieben: Lauterkeit, Transparenz und Gleichbehandlung der Anlegerinnen und Anleger. Tat-
séchlich erscheint es im Hinblick auf das Gleichbehandlungsprinzip und unter Zugrundelegung
des argumentum a maiore ad minus als vorteilhaft, wenn eine Gesellschaft, die iiber ein giiltiges
Opting out mit unbeschrénkter Kontrollpramie verfiigt, mittels einer Vinkulierungsklausel indi-
rekt eine Angebotspflicht mit einer beschréankten Kontrollpramie einfiihrt. Das iibernahmerecht-
liche Teilziel der Transparenz spricht aber auch in diesem Fall gegen die Zuldssigkeit einer mass-
geschneiderten ,,Opting in“-Klausel nach dem Vorbild von Schindler. Heute konnen interessierte
(Minderheits-) Aktionéare schnell und einfach erkennen, dass eine Gesellschaft iiber ein Opting
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out verfiigt, und sie konnen ihren Anlageentscheid im Wissen um den fehlenden Rechtsschutz im
Falle eines Kontrollwechsels treffen. Die Moglichkeit, eine unbeschrankte Zahl von statutarisch
begriindeten Opting out-Konstellationen einzufiihren, die zudem durch einen entsprechenden
Generalversammlungsbeschluss jederzeit verandert werden konnen, fiihrt innerhalb des Anwen-
dungsbereichs von Art. 22 Abs. 2 BEHG zu einer Intransparenz und Rechtsunsicherheit, die sich —
nicht zuletzt auch im Hinblick auf den Ausnahmecharakter der Regelung — nicht rechtfertigt.
Dabei sind von der Intransparenz und der Rechtsunsicherheit nicht einzig die Minderheitsaktio-
nére betroffen, sondern auch die potentiellen Kontrollerwerber, die sich moglicherweise am En-
de doch mit einer auslegungsbediirftigen und konflikttrachtigen Vinkulierungsklausel konfron-
tiert sehen.

1271 Als Auslegungsergebnis ist festzuhalten, dass der Gesetzgeber mit dem Grundsatz der Ange-
botspflicht in Art. 32 Abs. 1 BEHG und den beiden Ausnahmebestimmungen iiber das Opting out
(Art. 22 Abs. 2 und 3 BEHG) und iiber das Opting up (Art. 32 Abs. 1 in fine BEHG) ein aus-
schliessliches, in sich geschlossenes gesetzliches System des Ubernahmerechts geschaffen hat.
Mit der Vorgabe dieses erschopfenden Rechtsrahmens hat der Gesetzgeber den Zielgesellschaf-
ten keinen Spielraum fiir eine weitergehende, individuelle Gestaltung der Ubernahmeregeln
eroffnet.

4.2 Bewertung

r281 Mit ihrem Vorschlag versucht Schindler — unter Weitergeltung des bereits bestehenden statu-
tarischen Opting out — ein massgeschneidertes System zu etablieren, innerhalb dessen eine Qua-
si-Angebotspflicht bei Uberschreitung der Angebotsschwelle von 50 % des Aktienkapitals mit der
Moglichkeit der Ausrichtung einer Kontrollpréamie von bis zu 10 % wieder eingefiihrt wird.

1201 Zwar hat ein potentieller Kaufer die Moglichkeit, die iiber die statutarische (Vinkulie-
rungs-)Klausel auferlegte ,,Verpflichtung“ (streng genommen miisste man hier von einer Oblie-
genheit sprechen) zur Unterbreitung eines Angebots abzuwenden, indem er auf die Eintragung
seiner Stimmrechte im Aktienbuch verzichtet. Jedoch wird durch den Art. 40 faktisch ein ,,Zug-
zwang“ und damit eben doch eine Verpflichtung geschaffen, bei Erwerb von 50 % oder mehr der
Stimmrechte ein 6ffentliches Ubernahmeangebot zu lancieren, da kein rationaler Investor eine
massgebliche Beteiligung in der Hohe von 50 % oder mehr an einer Gesellschaft aufbauen wiirde
unter Verzicht auf das damit einhergehende Stimmrecht, welches ihm ja erst die tatséchliche
Kontrolle iiber die Gesellschaft verschafft.

1301 Dieses massgeschneiderte System verfolgt damit das Ziel, eine statutarische Quasi-
Verpflichtung zur Unterbreitung eines 6ffentlichen Ubernahmeangebots zu schaffen. Die Frage
der Giiltigkeit einer solchen Bestimmung vor dem Hintergrund des Gesetzeszweckes des Art. 680
OR bildet nicht Gegenstand dieser Verfiigung. Die Ubernahmekommission stellt gleichwohl fest,
dass Schindler damit den Versuch zur Wiedereinfithrung einer Angebotspflicht macht, jedoch
unter Zugrundelegung eines Grenzwerts, welcher nicht mit den im BEHG festgelegten Grenzwer-
ten ibereinstimmt und zu preislichen Bedingungen, die der Abschaffung der Kontrollpramie
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durch den Gesetzgeber im Jahre 2013 zuwiderlaufen, was letztlich in einen Widerspruch zum
Gleichbehandlungsgebot miindet.

311 Tatsachlich sieht das Gesetz seit dem 1. Mérz 2013 keine Moglichkeit zur Ausrichtung einer
Kontrollpramie im Zusammenhang mit einem Pflichtangebot mehr vor. Es gibt diesbeziiglich nur
noch die folgenden zwei Moglichkeiten: Entweder (i) besteht eine Angebotspflicht, mit der sich
eine Kontrollpramie verbietet, oder (ii) die Statuten der Gesellschaft sehen ein (giiltiges) Opting
out oder ein Opting up (bei maximal 49 %, nicht wie im Falle Schindlers bei 50 %) vor, weshalb
bei einem Kontrollwechsel kein (Pflicht-) Angebot unterbreitet werden muss (was sozusagen die
Tiir zu einer unlimitierten Kontrollpramie 6ffnet).

1321 Als Folge des aktuellen Falles Sika (Verfiigung 594/01 vom 5. Mérz 2015, 594/02 vom

9. Marz 2015, 594/03 vom 1. April 2015, 598/01 vom 1. April 2015 sowie Verfiigung der FINMA
vom 4. Mai 2015 in Sachen Sika AG), welcher die Grenzen des Opting out-Systems und von Vin-
kulierungsklauseln ersichtlich macht, sucht Schindler nach einer Losung, die es ihr erlaubt, im
Wesentlichen zwei Ziele zu verfolgen: (i) Die Vorteile eines Opting out beizubehalten und so die
Schindler-Gruppe bzw. die zu dieser Gruppe gehérenden Aktionére vor einer Angebotspflicht im
Falle von Anderungen innerhalb der Schindler-Gruppe zu schiitzen, und (ii) eine mit Sika ver-
gleichbare Situation zu verhindern, in der eine sehr hohe Kontrollprdmie an die Mehrheitsaktio-
nire bezahlt wird, ohne dass den Publikumsaktioniren ein 6ffentliches Ubernahmeangebot ge-
macht werden miisste. Die Absichten Schindlers sind redlich und grundsatzlich begriissenswert,
gehen sie doch in Richtung des Schutzes von Minderheitsaktiondren. Dennoch erlaubt es die
dargestellte aktuelle Rechtslage (vgl. die Erwédgungen 3. und 4.1) nicht, dass Schindler iiber ihre
Statuten eine Angebotspflicht einfiihrt, deren Bedingungen denjenigen des geltenden BEHG wi-
dersprechen. Die nun seitens Schindler vorgeschlagene Losung ist systemfremd und wiirde jeder
Gesellschaft, die sich in derselben oder in einer dhnlichen Situation wie Schindler befindet, die
Moglichkeit geben, sich ihr eigenes massgeschneidertes System zu schaffen: Sie konnten Kau-
fern, die sich eine Kontrollmehrheit aneignen — aufgrund des faktischen Zwangs zur Eintragung
im Aktienbuch zwecks Erlangung der Stimmrechte — {iber eine solche individuelle Gestaltungs-
kompetenz eine Angebotspflicht auferlegen, die beziiglich Schwellenwert und Preisbedingungen
nichts mehr mit den im BEHG vorgesehenen Regeln zu tun hat, was letztlich eine Demontage des
beschriebenen, vom Gesetzgeber gewollten iibernahmerechtlichen Systems des BEHG bewirken
wiirde.

1331 Ausserdem wiirde das Akzeptieren einer solchen Losung dazu fiihren, dass die Mehrheitsakti-
ondre die Moglichkeit hatten, die Statuten (und eine allféllig darin enthaltene Angebotspflicht)
nach ihrem Belieben zu dndern, sobald einmal eine Opting out-Klausel eingefiihrt worden ist.
Dies wiirde die Rechtssicherheit beeintréachtigen (siehe Erwagung 4.1).

1341 Das dargestellte iibernahmerechtliche System des BEHG, insbesondere auch die jlingste Pra-
xis der Ubernahmekommission zum selektiven Opting out (Verfiigung 600/01 vom 22. April
2015 in Sachen Kaba Holding AG, Erw. 1), stellt Schindler sowie anderen Gesellschaften in genii-
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gendem Masse Moglichkeiten zur Verfiigung, ihre bestehenden Opting out-Regelungen anzupas-
sen.

1351 Es stellt sich im Ubrigen die Frage, ob ein Opting out die einzige Lésung darstellt, um eine
Gruppe von Mehrheitsaktiondren vor den Konsequenzen einer Angebotspflicht aufgrund eines
Wechsels innerhalb dieser Gruppe zu schiitzen. In Art. 32 Abs. 3 BEHG ist in dieser Hinsicht aus-
driicklich eine gesetzliche Ausnahme von der Angebotspflicht vorgesehen, wenn die Stimmrechte
durch Schenkung, Erbgang, Erbteilung, eheliches Giiterrecht oder Zwangsvollstreckung erwor-
ben wurden (vgl. dazu auch Erwédgung 3). Die eingangs gestellte Frage kann letztlich aber offen
gelassen werden: Tatsache ist, dass ein Opting out auch den Zweck verfolgt, einer Gruppe von
Mehrheitsaktiondren die Moglichkeit zu geben, ihre kontrollierenden Beteiligungen zu einem
Preis an Dritte zu verkaufen, der eine Kontrollpramie (welche theoretisch beliebig hoch sein
kann) beinhaltet, ohne dass der Dritte dazu verpflichtet wire, auch Minderheitsaktionéren ein
Angebot zu unterbreiten. Genau diese beiden letztgenannten Punkte mochte Schindler, was an-
erkennenswert ist, mit der Einfiihrung der neuen Statutenbestimmung &ndern. Sie darf dies je-
doch nur tun, indem sie sich der vom BEHG vorgesehen Mittel bedient. Es steht nicht in ihrem
Belieben dieses Resultat iiber eine individuelle, massgeschneiderte und systemfremde Losung zu
bewirken.

4.3 Fazit

1361 Die Ubernahmekommission stellt fest, dass der von Schindler beabsichtigte neue Art. 40 ihrer
Statuten dem vom Gesetzgeber gewollten, in den Art. 22, 32 bzw. 52 BEHG verankerten iiber-
nahmerechtlichen System widerspricht. Die mit dem Art. 40 vorgeschlagene Statutenbestim-
mung ist damit als nichtig zu betrachten und entfaltet, sofern diese anlésslich der ausserordentli-
chen Generalversammlung vom 11. August 2015 angenommen werden sollte, keine Rechtswir-
kungen. Letztere Feststellung bleibt ohne Auswirkung auf die Rechtsgiiltigkeit des Art. 39 der
Statuten von Schindler.

5. Publikation

1371 Gemiss Art. 61 Abs. 3 UEV ist eine Zielgesellschaft, sofern der Ubernahmekommission ein
Gesuch um Gewahrung einer Ausnahme von der Angebotspflicht oder um Feststellung des
Nichtbestehens der Angebotspflicht eingereicht wurde (vgl. Art. 61 Abs. 1 UEV), verpflichtet (i)
eine Stellungnahme ihres Verwaltungsrates, (ii) das Dispositiv der Verfiigung der Ubernahme-
kommission und (iii) den Hinweis, innert welcher Frist und zu welchen Bedingungen eine quali-
fizierte Aktionirin oder ein qualifizierter Aktionir Einsprache gegen die Verfiigung der Uber-
nahmekommission erheben kann, zu veroffentlichen.

1381 Da die Position des Verwaltungsrates von Schindler im vorliegenden Fall aufgrund der durch
Schindler per 3. Juli 2015 veroffentlichten Pressemitteilung (vgl. Sachverhalt lit. D) und der da-
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rauf folgenden 6ffentlichen Diskussionen hinldnglich bekannt ist, rechtfertigt sich eine analoge
Anwendung von Art. 61 Abs. 3 UEV nicht.

1391 Schindler wird stattdessen verpflichtet, das Dispositiv der vorliegenden Verfiigung unter
Hinweis auf das Einspracherecht (Art. 58 UEV) innerhalb von drei Bérsentagen nach Eréffnung
der vorliegenden Verfiigung in Anwendung von Art. 6 bis 6b UEV zu verdffentlichen.

1401 Die vorliegende Verfiigung wird nach der Eréffnung auf der Website der Ubernahmekommis-
sion veroffentlicht (Art. 33a Abs. 1 BEHG; Art. 65 Abs. 1 UEV).

6. Gebiihr

1411 Gemiss Art. 69 Abs. 6 UEV erhebt die Ubernahmekommission auch eine Gebiihr, wenn sie in
sog. anderen Fillen, welche nicht die Unterbreitung eines Ubernahmeangebots betreffen, ent-
scheidet.

1421 Angesichts der Dringlichkeit, des grundlegenden Charakters und der Komplexitét der vorlie-
genden Fragen sowie aufgrund der Tatsache, dass sich ein Ausschuss bestehend aus fiinf Perso-
nen mit dem vorliegenden Fall befasst hat, erscheint eine Gebiihr von CHF 40'000 zu Lasten von
Schindler als angemessen.
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Die Ubernahmekommission verfiigt:

1. Der von Schindler Holding AG beabsichtigte neue Art. 40 ihrer Statuten ist nichtig und ent-
faltet im Falle seiner Annahme anlésslich der ausserordentlichen Generalversammlung der
Schindler Holding AG vom 11. August 2015 keine Rechtswirkungen.

2. Schindler Holding AG wird das Dispositiv der vorliegenden Verfiigung unter Hinweis auf das
Einspracherecht (Art. 58 UEV) innerhalb von drei Bérsentagen nach deren Eroffnung gemass
Art. 6 bis 6b UEV veroffentlichen.

3. Diese Verfiigung wird nach der Eréffnung auf der Website der Ubernahmekommission verdf-
fentlicht.

4. Die Gebiihr zu Lasten Schindler Holding AG betragt CHF 40'000.

Der Président:

Prof. Luc Thévenoz

Diese Verfiigung geht an die Parteien:
- Schindler Holding AG

Rechtsmittelbelehrung:

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

Gegen diese Verfiigung kann innerhalb von fiinf Borsentagen Beschwerde bei der Eidgendssische
Finanzmarktaufsicht FINMA, Laupenstrasse 27, CH-3003 Bern erhoben werden. Die Frist beginnt
am ersten Borsentag nach Er6ffnung der Verfiigung per Telefax oder auf elektronischem Weg zu
laufen. Die Beschwerde hat den Erfordernissen von Art. 33c Abs. 2 BEHG und Art. 52 VwVG zu
geniigen.

Einsprache (Art. 58 der ﬁbernahmeverordnung, SR 954.195.1):

Ein Aktiondr, welcher eine Beteiligung von mindestens 3 Prozent der Stimmrechte an der Zielge-
sellschaft, ob ausiibbar oder nicht, nachweist (qualifizierter Aktionér, 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
Ziirich, counsel@takeover.ch, Telefax: +41 58 499 22 91) innerhalb von fiinf Borsentagen nach
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der Verdffentlichung des Dispositivs der vorliegenden Verfiigung in den Zeitungen einzureichen.
Die Frist beginnt am ersten Borsentag nach der Veroffentlichung zu laufen. Die Einsprache muss

einen Antrag und eine summarische Begriindung sowie den Nachweis der Beteiligung gemass
Art. 56 UEV enthalten.
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