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Verfiigung 648/02
vom 9. Mérz 2017

Offentliches Kaufangebot von Basler Leben AG an die Aktionire von Pax Anlage AG - Ange-
botsprospekt und Verwaltungsratsbericht

Sachverhalt:

A.

Pax Anlage AG (Pax Anlage oder die Zielgesellschaft) ist eine Aktiengesellschaft nach Schwei-
zer Recht mit Sitz in Basel und der Firmennummer CHE-107.308.304. Pax Anlage bezweckt den
Erwerb, das Halten, die Verdusserung und die Finanzierung von Beteiligungen an in- und aus-
landischen Unternehmen, insbesondere im Bereich Immobilien und verwandter Gebiete. Das
Aktienkapital von Pax Anlage betrigt CHF 18'000'000 und besteht aus 180'000 vinkulierten Na-
menaktien a je CHF 100 (Pax Anlage Aktien),

B.

Die Pax Anlage Aktien sind seit dem 2. August 1996 im regulatorischen Standard fiir Immobili-
engesellschaften an der SIX Swiss Exchange (SIX) kotiert und zum Handel zugelassen (Valoren-
nummer 217834, ISIN CH0002178348, Valorensymbol PAXN). Neben der Kotierung an der SIX
bestehen keine sonstigen Kotierungen der Pax Anlage Aktien im In- oder Ausland. Die Statuten
von Pax Anlage sehen seit dem 5. Juni 1996 in deren Artikel 7 ein Opting out vor.

C.

Pax Anlage hélt zum heutigen Zeitpunkt zwei 100 % stimmen- und kapitalméssig kontrollierte
Tochtergesellschaften. Zum einen ist dies die Pax Verwaltungen AG, Basel (Pax Verwaltungen),
und zum anderen die Pax Wohnbauten AG, Basel (Pax Wohnbauten; zusammen mit der Pax
Verwaltungen und der Zielgesellschaft: die Pax Gruppe). Die Pax Verwaltungen ist im Wesentli-
chen eine Service- und Verwaltungsgesellschaft, wahrend die Pax Wohnbauten das operative
Geschéft von Pax Anlage fiihrt.

D.

Basler Leben AG (Basler Leben oder die Anbieterin) ist eine Aktiengesellschaft nach Schweizer
Recht mit Sitz in Basel und der Firmennummer CHE-101.305.342. Der Zweck von Basler Leben
ist der Betrieb der Lebensversicherung und aller iibrigen Versicherungszweige, welche eine Le-
bensversicherungsgesellschaft auf Grund der gesetzlichen Vorschriften betreiben kann sowie
auch der Riickversicherung in diesen Versicherungszweigen. Die Aktien von Basler Leben sind
nicht kotiert. Sie ist eine 100 % Tochtergesellschaft der Baloise Holding AG (Béloise Holding),
die ihrerseits im International Reporting Standard an der SIX kotiert ist.

E.
Folgende wesentliche Beteiligungen an der Pax Anlage bestehen:
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e UBS Fund Management (Switzerland) AG (UBS) hilt 6'721 Pax Anlage Aktien, entspre-
chend einer Beteiligung von 3.73 % der Stimmrechte;

e Niirnberger Lebensversicherung AG bzw. Niirnberger Beteiligungs-Aktiengesellschaft
(Niirnberger) halt 24'000 Pax Anlage Aktien, entsprechend 13.33 % der Stimmrechte;
sowie

o Pax Holding (Genossenschaft) (Pax Holding) und PAX, Schweizerische Lebensversiche-
rungs-Gesellschaft AG (Pax Leben) halten insgesamt 103'736 Pax Anlage Aktien, ent-
sprechend 57.63 % der Stimmrechte.

E.

Am 14, Dezember 2016 reichte Basler Leben ein Gesuch um Vorpriifung der Voranmeldung fiir
ein 6ffentliches Kaufangebot an die Aktionéire von Pax Anlage (das Angebot) bei der Ubernah-
mekommission ein.

G.

Am 16, Dezember 2016 stellten Pax Holding und Pax Leben ein Gesuch um Parteistellung geméss
Art. 56 Abs. 4 lit. ai.V.m. Art. 57 UEV. Mit verfahrensleitender Verfiigung vom 27. Dezember
2016 riumte die Ubernahmekommission Pax Holding und Pax Leben Parteistellung auf den Zeit-
punkt der Verdffentlichung einer ersten Verfligung zum Angebot oder auf den Zeitpunkt des Ab-
schlusses einer Transaktionsvereinbarung zwischen Basler Leben und Pax Anlage ein.

H.

Basler Leben unterzeichnete am 5. Januar 2017 mit Pax Anlage eine Transaktionsvereinbarung
(die Transaktionsvereinbarung). Pax Anlage ist entsprechend dieser Transaktionsvereinbarung
wahrend der Dauer des Angebots und der Transaktionsvereinbarung dazu berechtigt, bestimmte
von Pax Anlage und/oder einer ihrer Tochtergesellschaften gehaltene Grundstiicke zu veréus-
sern. Zwischen dem 1. Januar und 28. Februar 2017 verdusserte Pax Anlage Grundstiicke im
Gesamtwert von CHF 30'934'000.

L

Basler Leben veroffentlichte sodann am 6. Januar 2017 die Voranmeldung eines freiwilligen,
freundlich eingeleiteten 6ffentlichen Kaufangebots an die Aktionédre von Pax Anlage fiir die Pax
Anlage Aktien (die Voranmeldung).

J.

Mit Verfiigung 648/01 vom 6. Januar 2017 in Sachen Pax Anlage AG (Verfiigung 648/01) stellte
die Ubernahmekommission fest, dass die Modalititen und Bedingungen des eingereichten Ent-
wurfs der Voranmeldung des 6ffentlichen Kaufangebots der Basler Leben zum Erwerb der Aktien
der Pax Anlage den Vorschriften des Bundesgesetzes iiber die Finanzmarktinfrastrukturen und
das Marktverhalten im Effekten- und Derivatehandel und den ausfiihrenden Verordnungen ent-
sprechen (Dispositiv Ziff. 1). Ferner wurde eine Fristverldngerung von drei Wochen fiir die Verof-
fentlichung des Angebotsprospektes geméss Art. 8 Abs. 1 Satz 2 UEV gewéhrt (Dispositiv Ziff, 2).

Tl
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K.

Vor der Verdffentlichung der Voranmeldung hatte Basler Leben am 5. Januar 2017 zwei Aktien-
kaufvertrige tiber insgesamt 70.96 % der derzeit ausgegebenen Pax Anlage Aktien abgeschlos-
sen. Einerseits war das ein Aktienkaufvertrag mit der Pax Holding und der Pax Leben iiber den
Erwerb von insgesamt 103'736 Pax Anlage Aktien (der Pax AKV). Andererseits war das ein Ak-
tienkaufvertrag mit Niirnberger iiber den Erwerb von 24'000 Pax Anlage Aktien (der Niirnberger
AKV, zusammen mit dem Pax AKV, die Aktienkaufvertrige).

L.

Nachdem die Aktienkaufvertréige abgeschlossen worden waren, erstatteten Pax Holding und
Niirnberger als wirtschaftlich Berechtigte i.S.v. Art. 10 Abs. 1 FinfraV-FINMA zwei separate Of-
fenlegungsmeldungen am 12. Januar 2017. Darin legten sie offen, dass sie die Schwelle von drei
Prozent der Stimmrechte an Pax Anlage unterschritten. Ebenso legte am 12. Januar 2017 Béloise
Holding als wirtschaftlich Berechtige i.S.v. Art. 10 Abs. 1 FinfraV-FINMA eine Beteiligung von
70.96 % an Pax Anlage offen. Bei den drei soeben erwihnten Offenlegungsmeldungen ist unter
der Rubrik ,Bemerkungen erwéhnt, dass das Datum, an welchem die Beteiligungspapiere iiber-
tragen werden, noch unbekannt ist,

M.

Der Kaufpreis unter den Aktienkaufvertrdgen entspricht dem in der Voranmeldung und im Ange-
botsprospekt genannten Angebotspreis und betragt CHF 1'600 pro Pax Anlage Aktie. Der Pax
AKV sieht vor, dass der Kaufpreis unter diesem Vertrag unter gewissen Umsténden reduziert,
nicht aber erh6ht werden kann. In den Aktienkaufvertragen wurde zudem vereinbart, dass die
verkauften Aktien nicht in das Angebot angedient werden. Der Vollzug der Aktienkaufvertrige ist
ferner jeweils an fiir solche Geschiéfte iibliche Vollzugsbedingungen gekniipft. Beide Aktienkauf-
vertrdge enthalten die auch in der Voranmeldung enthaltenen Bedingungen betreffend wettbe-
werbsrechtliche Freigaben und andere Bewilligungen und betreffend das Ausbleiben einer Un-
tersagung des Vollzugs.

N.

Die Aktienkaufvertréige stehen sodann weder unter der Bedingung, dass das Angebot zu Stande
kommt, noch unter der Bedingung, dass das Angebot vollzogen wird. Die Aktienkaufvertrige
werden vollzogen, sobald die erforderlichen regulatorischen und behordlichen Bewilligungen
vorliegen.

0.
Die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA (FINMA) bewilligte die Transaktion am 9. Feb-

ruar 2017. Die Kammer fiir Unternehmenszusammenschliisse der Wettbewerbskommission WE-
KO (WEKO) teilte am 2. Mérz 2017 Basler Leben mit, dass sie das Zusammenschlussvorhaben
von Basler Leben und Pax Anlage , fiir unbedenklich hélt“ und der entsprechende Zusammen-
schluss nun ohne Vorbehalt vollzogen werden kann.
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p.
Am 238. Februar 2017 reichte Basler Leben ein Gesuch um Priifung des Angebotsprospektes ein
(Gesuch). Sie stellte dabei folgende Antrége:

1. Esseider Angebotsprospekt gemdiss allfillig iiberarbeitetem Entwurf (Beilage 1) (der
~Angebotsprospekt) zu priifen und festzustellen, dass das offentliche Kaufangebot der
Basler Leben AG zum Erwerb der sich im Publikum befindenden Aktien an der Pax Anla-
ge AG den Vorschriften des Bundesgesetzes tiber die Finanzmarktinfrastrukturen und
das Marktverhalten im Effekten- und Derivatehandel (,,FinfraG*) und den ausfiihren-
den Verordnungen entspricht.

2. Die Verfiigung der Ubernahmekommission sei friihestens nach oder gleichzeitig mit
der Verdffentlichung des Angebotsprospektes zu verdffentlichen.

Q.
Zur Priifung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus Thomas A. Miiller (Prési-
dent), Susanne Haury von Siebenthal und Thomas Rufer gebildet.

Die Ubernahmekommission zieht in Erwiigung:
1. Feststellungsinteresse

(11 Geméss Art. 59 Abs. 1 UEV kann ein Anbieter der Ubernahmekommission den Entwurf eines
Angebotsprospektes vor dessen Veroffentlichung zur Priifung unterbreiten.

r21Im vorliegenden Fall reichte Basler Leben einen Entwurf des Angebotsprospektes am 28. Feb-
ruar 2017 ein und stellte den Antrag, dass dieser Entwurf zu priifen sei. Das Feststellungsinteres-
se von Basler Leben ergibt sich somit aus Art, 59 Abs, 1 UEV,

2. Voranmeldung

(31 Eine Anbieterin kann geméss Art. 5 Abs. 1 UEV ein Angebot vor der Veroffentlichung des
Angebotsprospektes voranmelden. Die daran ankniipfenden Rechtswirkungen ergeben sich aus
Art. 8 UEV.

141 Im vorliegenden Fall wurde die Voranmeldung von Basler Leben am 6. Januar 2017 vor
Bérsenbeginn in Ubereinstimmung mit Art, 7 UEV veréffentlicht. Die Voranmeldung entfaltete
ihre Wirkung somit ab diesem Tag.

(51 Mit Verfiigung 648/01 stellte die Ubernahmekommission in Ziff. 1 des Dispositivs fest, dass
die Modalititen und Bedingungen der Voranmeldung von Basler Leben den gesetzlichen

|
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Bestimmungen {iber 6ffentliche Kaufangebote entsprechen (vgl. Sachverhalt lit. J).

3. Gegenstand des Angebots

161 Das vorliegende Angebot bezieht sich auf alle sich im Publikum befindenden Pax Anlage
Aktien. Das Angebot bezieht sich weder auf Pax Anlage Aktien, die von Pax Anlage oder einer
ihrer Tochtergesellschaften als eigene Aktien gehalten werden, noch auf Pax Anlage Aktien, die
von der Anbieterin oder einer ihrer Tochtergesellschaften oder von mit der Anbieterin in
gemeinsamer Absprache handelnden Personen oder von Niirnberger oder einer mit ihr
verbundenen Gesellschaft gehalten werden. Demzufolge bezieht sich das Angebot auf eine
Anzahl von maximal 52'264 Pax Anlage Aktien.

(71 Die Anbieterin erfiillt damit die Anforderungen geméss Art. 9 Abs. 2 UEV.

4. Handeln in gemeinsamer Absprache

18] Fiir Personen, die im Hinblick auf ein Angebot in gemeinsamer Absprache oder als organisierte
Gruppe mit der Anbieterin handeln, gilt Art. 12 Abs. 1 FinfraV-FINMA sinngeméiss (Art. 11 Abs. 1
UEV). Sie miissen die Pflichten nach Art. 12 Abs. 1 UEV einhalten. Die Priifstelle iberpriift dies
gemdss Art, 27 UEV.

t91 Nach Praxis der Ubernahmekommission handeln Personen im Hinblick auf ein Angebot in
gemeinsamer Absprache mit dem Anbieter 1.S.v. Art. 11 UEV, die hinsichtlich des Unterbreitens
eines 6ffentlichen Kauf- bzw. Tauschangebots und dessen Bedingungen ihr Verhalten koordiniert
und sich {iber das Angebot und dessen Bedingungen geeinigt haben (Verfiigung 651,/01 vom

17. Februar 2017 in Sachen LifeWatch AG, Erw. 3, Rn 7; Verfiigung 639/01 vom 28. September
2016 in Sachen Looser Holding AG, Erw. 3). Die Anbieterin hat insbesondere die mit ihr in
gemeinsamer Absprache handelnden Gesellschaften und Personen im Angebotsprospekt offen zu
legen (Art. 19 Abs. 1 lit. d UEV).

r10) Basler Leben fiihrt diese Gesellschaften und Personen im Angebotsprospekt unter Lit. B,

Ziff. 2 im Wesentlichen mittels einer generellen Umschreibung auf, ohne diese einzeln
aufzulisten. Dies ist gem#ss Praxis der Ubernahmekommission zulissig, sofern die Priifstelle eine
vollstdndige Liste dieser Gesellschaften und Personen erhélt. In vorliegenden Fall hat die
Priifstelle bestétigt, dass sie eine solche Liste bekommen hat und dass diese Liste vollsténdig ist.
Ferner hat die Priifstelle bestétigt, dass sie verifiziert, dass die auf dieser Liste aufgefithrten
Gesellschaften und Personen die Best Price Rule einhalten.

11
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5. Einhaltung der Bestimmungen {iber den Mindestpreis

r111 Ein Angebot muss sich nach Art. 9 Abs. 6 Satz 1 UEV auf alle kotierten Beteiligungspapiere
der Zielgesellschaft erstrecken, falls es Beteiligungspapiere umfasst, deren Erwerb die Pflicht zur
Unterbreitung eines Angebots auslosen wiirde (sog. Kontrollwechsel-Angebot),

1121 Die Statuten der Pax Anlage enthalten seit dem 5. Juni 1996 in deren Artikel 7 eine Opting
Out Klausel. Diese Bestimmung wurde vor der Kotierung der Pax Anlage Aktien am 2. August
1996 eingefiihrt und entspricht somit Art. 125 Abs. 3 FinfraG. Die bérsenrechtlichen
Bestimmungen {iber den Mindestpreis kommen daher im vorliegenden Fall nicht zur
Anwendung,

6. Best Price Rule

1131 Nach Art. 10 Abs. 1 UEV muss der Anbieter, sofern er nach der Veréffentlichung und bis sechs
Monate nach Ablauf der Nachfrist Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft zu einem {iber dem
Angebotspreis liegenden Preis erwirbt, diesen Preis allen Empfangern des Angebots bezahlen.
Die Priifstelle hat die Einhaltung dieser Regel zu bestéitigen (Art. 28 Abs, 1lit. d UEV).

4] Die Priifstelle hat die Einhaltung der Best Price Rule bis zur Publikation des Angebots
bestitigt (Angebotsprospekt, Lit. E).

7.Bedingungen
7.1 Allgemeines

1151 Nach Art. 8 Abs. 1 UEV muss der Anbieter grundsétzlich innerhalb von sechs Wochen nach
der Voranmeldung einen Angebotsprospekt vertffentlichen, der den Konditionen der
Voranmeldung entspricht,

116] Mit Verfiigung 648/01, Dispositiv Ziff. 2 wurde diese sechswochige Frist fiir Basler Leben
gemaéss Art. 8 Abs. 1 UEV um drei Wochen verléngert, damit die Bewilligungen der FINMA und
der WEKO eingeholt werden kénnen, bevor der Angebotsprospekt publiziert wird, Die
verlédngerte Frist 1auft am 10. Mérz 2017 ab und wird mit der Publikation des Angebotsprospekts
an diesem Tag eingehalten.

7.2 Unverdndert im Angebotsprospekt iibernommene Bedingungen.

1171 Die Bedingungen a) betreffend die Mindestandienungsquote, c) betreffend einer fehlenden
Untersagung, d) beziiglich der Eintragung im Aktienbuch und e) beziiglich der Wahl neuer von
Basler Leben bezeichneter und dem Riicktritt gegenwértiger Mitglieder des Verwaltungsrates
von Pax Anlage wurden gegeniiber der Voranmeldung nicht verandert.

1
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nsi Dass diese Angebotsbedingungen zuléssig sind, wurde in der Verfligung 648/01, Dispositiv
Ziff. 1 festgestellt.

7.3 Bedingung b): Wettbewerbsrechtliche Freigabe und andere Bewilligungen

1191 Wie bereits in Lit. O des Sachverhaltes ausgefiihrt, wurde die vorliegende Transaktion von der
FINMA am 9. Februar 2017 und von der WEKO am 2, Méarz 2017 bewilligt.

1201 Basler Leben streicht infolgedessen im Angebotsprospekt die Bedingung b), da diese damit
erfiillt ist.

7.4 Prazisierung von Bedingung e)

r211 Die in der Voranmeldung vorgesehene Bedingung €) wurde dahingehend prézisiert, dass die
neuen von der Anbieterin bezeichneten Mitglieder des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft
auch an der ordentlichen und nicht nur an einer ausserordentlichen Generalversammlung von
Pax Anlage gewahlt werden kénnen.

[22) Bei dieser Anderung handelt es sich lediglich um eine unwesentliche Prézisierung der Bedin-
gung e). Sie wirkt sich ferner zugunsten der Angebotsempfinger aus und ist damit zuléssig.

7.5 Geltungsdauer der Bedingungen

r231 Die Geltungsdauer der Angebotsbedingungen ergibt sich aus Lit. A., Ziff. 7.3 des Ange-
botsprospektes. Sie steht im Einklang mit der Praxis der Ubernahmekommission, Das wurde be-
reits in der Verfligung 648/01, Dispositiv Ziff. 1 festgestellt.

8. Bedeutende Aktionére der Anbieterin

124] Geméss Art. 19 Abs. 1 lit. b UEV hat der Angebotsprospekt anzugeben, welche Aktionére und
Aktionérsgruppen mehr als drei Prozent der Stimmrechte an der Anbieterin halten und den
Prozentsatz ihrer Beteiligung anzugeben. Anzugeben sind die direkt beteiligten Aktionédre und
die allenfalls wirtschaftlich Berechtigten (Verfiigung 638/03 vom 18. Oktober 2016 in Sachen
Charles Vigele AG, Erw, 7, Rn 24).

1251 Der Angebotsprospekt enthilt in Lit. B, Ziff, 3 die diesbeziiglichen Angaben.

9. Bericht des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft

1261 Nach Art. 132 Abs. 1 FinfraG legt der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft einen Bericht vor, in
dem er zum Angebot Stellung nimmt. Der Bericht muss alle Informationen enthalten, die
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notwendig sind, damit die Angebotsempfénger ihre Entscheidung in Kenntnis der Sachlage
treffen kdnnen. Weitere diesbeziigliche Einzelheiten sind in den Art. 30 — 34 UEV geregelt.

9.1 Interessenkonflikte

1271 Gemdéss Art. 32 Abs. 1 UEV hat der Bericht des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft auf
allféllige Interessenkonflikte von Mitgliedern des Verwaltungsrates und der obersten
Geschiiftsleitung hinzuweisen. Liegen Interessenkonflikte vor, muss der Bericht des
Verwaltungsrates nach Art. 32 Abs. 4 UEV Rechenschaft dariiber abgeben, welche Massnahmen
die Zielgesellschaft getroffen hat, um zu vermeiden, dass sich diese Interessenkonflikte zum
Nachteil der Angebotsempfénger auswirken. Als solche Massnahmen i.S.v. Art. 32 Abs, 4 UEV
kommen nach Praxis der Ubernahmekommission zwei Méglichkeiten in Frage. Entweder bilden
unabhéngige Verwaltungsratsmitglieder einen besonderen Ausschuss fiir die Erstattung des
Berichts nach Art. 132 Abs. 1 FinfraG oder die Zielgesellschaft holt eine so genannte Fairness
Opinion von einem unabhéngigen Experten mit Blick auf die finanzielle Angemessenheit des
Angebots ein. Ein besonderer Ausschuss muss dabei aus mindestens zwei Mitgliedern des
Verwaltungsrates bestehen (Verfiigung 549/01 vom 10. Oktober 2013 in Sachen Absolute Invest
AG, Erw. 7.1; Verfligung 500/02 vom 17. August 2002 in Sachen Bank Sarasin & Cie AG,

Erw. 8.2).

1281 Der Verwaltungsrat von Pax Anlage besteht aus drei Mitgliedern. Diese sind Martha Schreiber
als Présidentin des Verwaltungsrates sowie Peter Kappeler und Thomas Dressendorfer als
ordentliche Verwaltungsratsmitglieder, Martha Schreiber sowie Peter Kappeler sind ebenfalls
Mitglieder der Geschéftsleitung von Pax Holding und von Pax Leben. Daraus ergibt sich im
Zusammenhang mit dem vorliegenden Angebot ein potentieller Interessenkonflikt dieser beiden
Verwaltungsratsmitglieder von Pax Anlage. Entsprechend wurde Thomas Dressendorfer als
einziges unabhéngiges Mitglied des Verwaltungsrates fiir den Zweck des 6ffentlichen Angebotes
als zustdndiges Mitglied des Verwaltungsrates bezeichnet. Er wurde vom Verwaltungsrat
erméchtigt, jeweils namens und im Auftrag der Gesellschaft die notwendigen Handlungen mit
Bezug auf das vorliegende offentliche Angebot vorzunehmen, Martha Schreiber und Peter
Kappeler haben an den Beschliissen des unabhéngigen Mitglieds des Verwaltungsrates nicht
teilgenommen (Verwaltungsratsbericht, Lit. C, Ziff. 1.1).

(201 Entsprechend der in Rn [27] zitierten Praxis ist der Verwaltungsrat von Pax Anlage nicht in
der Lage, einen unabhéngigen, aus mindestens zwei Mitgliedern des Verwaltungsrates
bestehenden Ausschuss zu bilden, der den Anforderungen von Art, 32 Abs, 4 UEV geniigen
wiirde. Folglich wurde IFBC AG (IFBC) mit der Aufgabe mandatiert, eine Fairness Opinion zu
erstellen.

130] Der Verwaltungsrat von Pax Anlage hat auf Grund einer Priifung sowie des Ergebnisses der
Fairness Opinion von IFBC am 7. Mérz 2017 entschieden, den Aktiondren von Pax Anlage das
Angebot von Basler Leben zum Preis von CHF 1'600 in bar pro Aktie zur Annahme zu empfehlen.

11
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9.2 Fairness Opinion

1311 Der Verwaltungsrat hat IFBC als unabhéngige Expertin mit der Erstellung einer Fairness
Opinion zur Angemessenheit des Angebotspreises beauftragt.

1321 IFBC hat per 7. Mérz 2017 pro Pax Anlage Aktie einen Adjustierten Net Assets Value (ANAV)
von CHF 1'507 ermittelt. Dieser Wert liegt unter dem von dem PAX Anlage in der Jahresrechnung
ausgewiesenen NAV. Basierend auf der Sensitivitdtsanalyse wichtiger Bewertungsparameter hat
IFBC ferner fiir den ermittelten ANAV pro Pax Anlage Aktie eine Wertbandbreite zwischen

CHF 1'384 und CHF 1'631 festgestellt. Der Angebotspreis von CHF 1'600 pro Pax Anlage Aktie
liegt somit laut IFBC innerhalb dieser Bewertungsbandbreite des ANAV. Auf Grund ihrer
Analysen und Wertliberlegungen sowie der daraus gewonnenen Ergebnisse beurteilt IFBC das
Angebot an die Aktionére von PAX Anlage aus finanzieller Sicht als angemessen und fair,

1331 Die von IFBC verwendeten Informationen und Bewertungsmethoden, die
Bewertungsannahmen und die angewandten Parameter sowie deren Herleitung sind in der
Fairness Opinion offen gelegt. Die Angebotsempfanger kénnen die Einschétzung von IFBC
nachvollziehen und ihren Entscheid {iber die Annahme oder Ablehnung des Angebots von Basler
Leben in Kenntnis der Sachlage treffen. Die Fairness Opinion ist somit transparent, plausibel und
nachvollziehbar und damit i.S.v. Art. 30 Abs. 5 UEV hinreichend begriindet.

9.3 Ubrige Informationen

1341 Im Ubrigen enthilt der Bericht des Verwaltungsrates von Pax Anlage die weiteren geméss
Art. 32 UEV erforderlichen Angaben beziiglich seiner Mitglieder und der Geschéftsleitung. Auch
in Bezug auf die Offenlegung weiterer Informationen entspricht der Bericht des Verwaltungsrats
den gesetzlichen Anforderungen.

10. Abwehrmassnahmen
10.1 Allgemeines

135] Geméss Art, 132 Abs. 2 FinfraG darf der Verwaltungsrat von der Verdffentlichung des
Angebots bis zur Veréffentlichung des Ergebnisses keine Rechtsgeschéfte beschliessen, mit denen
der Aktiv- oder Passivbestand der Gesellschaft in bedeutender Weise verdndert wiirde.
Gegebenenfalls ist im Verwaltungsratsbericht anzugeben, welche Abwehrmassnahmen die
Zielgesellschaft zu ergreifen beabsichtigt oder bereits ergriffen hat (Art. 31 Abs. 2 UEV).

1361 Gemass Verwaltungsratsbericht sind dem Verwaltungsrat von Pax Anlage keine
Abwehrmassnahmen bekannt, die gegen das Angebot ergriffen worden wéren, und er
beabsichtigt auch nicht, Abwehrmassnahmen zu ergreifen oder einer Generalversammlung von
Pax Anlage vorzuschlagen (Verwaltungsratsbericht, Lit. C, Ziff, 5).
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10.2 Verdusserung von Grundstiicken sind als laufender Geschéftsgang zuléssig

1371 Nach Art. 36 Abs, 2 lit, a UEV sind Handlungen der Zielgesellschaft dann gesetzeswidrig,
wenn sie ausserhalb des Beschlusses der Generalversammlung Vermogenswerte betreffen, deren
Wert oder Preis mehr als zehn Prozent der Bilanzsumme entspricht oder die mehr als zehn Pro-
zent zur Ertragskraft beitragen.

1381 Lit, D, Ziff. 4.1 des Angebotsprospekts, achtes Lemma, (iii) besagt, dass Pax Anlage berechtigt
bleibt, von ihr gehaltene Grundstiicke zu verdussern (Verdusserungen von Immobilien). Von
den Grundstiicken, die geméss der Transaktionsvereinbarung verfussert werden diirfen, wurden
zwischen 1. Januar 2017 und 28. Februar 2017 Grundstiicke im Gesamtwert von CHF 30'934'000
verdussert. Pax Anlage plant, ihre Geschéftstdtigkeit bis zum Ende der Nachfrist im iiblichen Um-
fang fortzufithren. Bei dieser T#tigkeit geht sie davon aus, dass der Schwellenwert von zehn Pro-
zent der Bilanzsumme geméss Art. 36 Abs. 21it. a UEV {iberschritten werden wird.

1391 Im vorliegenden Fall diirften zwar die zehn Prozent der Bilanzsumme i.S.v. Art. 36 Abs. 2

lit. a UEV mit den Verdusserungen von Immobilien von Pax Anlage voraussichtlich iiberschritten
werden, Es ist jedoch weder Sinn noch Zweck der Regel, die in der zitierten Bestimmung aufge-
stellt wird, der Zielgesellschaft zu verunméglichen, ihr laufendes Geschéft im iiblichen Rahmen
weiterzufiihren. Da es sich beim Verkauf von Immobilien um das Kerngeschéft von Pax Anlage
handelt, sind die entsprechenden Verdusserungen in diesem Fall zuléssig.

11. Jahres- oder Zwischenabschluss

1401 Gemiiss Praxis der Ubernahmekommission diirfen zwischen dem Bilanzstichtag des letzten
veroffentlichten Jahres- oder Zwischenabschlusses der Zielgesellschaft und dem Ende der Ange-
botsfrist nicht mehr als sechs Monate vergangen sein. Zudem hat der Verwaltungsrat Angaben
{iber wesentliche Anderungen der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage sowie der Geschéftsaus-
sichten zu machen, die seit Veroffentlichung des letzten Jahres- oder Zwischenberichts eingetre-
ten sind (Verfligung 651,/01 vom 17. Februar 2017 in Sachen Life Watch AG, Erw. 10, Rn 50;
Verfiigung 639/01 vom 28. September 2016 in Sachen Looser Holding AG, Erw. 10.3). Schliess-
lich muss die Angebotsfrist noch mindestens zehn Borsentage nach der entsprechenden Publika-
tion offen sein, wenn ein Jahres- oder Zwischenabschluss wahrend der Angebotsfrist veréffent-
licht wird (Verfligung 651/01 vom 17. Februar 2017 in Sachen LifeWatch AG, Erw. 10, Rn 54;
Verfiigung 0621/01 in Sachen Micronas Semiconductor Holding AG vom 21. Dezember 2015,
Erw. 8.3, Rn 50).

411 Pax Anlage plant, ihr Jahresergebnis 2016 am 10, Méarz 2017 zu verdffentlichen. Damit
werden zwischen dem Bilanzstichtag des letzten gepriiften und konsolidierten Jahresabschlusses
und dem Ende der Angebotsfrist, das voraussichtlich am 25, April 2017 sein wird, weniger als
sechs Monate vergangen sein. Ebenso wird das Jahresergebnis 2016 von Pax Anlage mehr als
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zehn Borsentage vor Ablauf der Angebotsfrist publiziert worden sein.

12. Publikation

1421 Die vorliegende Verfiigung wird am Tag der Publikation des Angebotsprospektes auf der
Webseite der Ubernahmekommission veréffentlicht (Art. 138 Abs. 1 Satz 2 FinfraG i.V.m. Art. 65

Abs. 1 UEV).

13. Gebiihr

431 Nach Art. 117 Abs. 1 FinfraV erhebt die Ubernahmekommission bei Unterbreitung eines
Angebots von jedem Anbieter eine Gebiihr fiir dessen Priifung. Art. 117 Abs, 2 FinfraV bestimmt,
dass die Gebiihr im Verhéltnis zum Wert der Transaktion berechnet wird. Bei der Berechnung der
Gebiihr werden dabei sémtliche vom Angebot erfassten Titel sowie jene Titel einbezogen, welche
in den zwolf Monaten vor der Veroffentlichung des Angebots vom Anbieter und mit ihm in
gemeinsamer Absprache handelnden Personen i.S,v, Art. 11 Abs. 1 UEV erworben wurden
(Verfiigung 638/03 vom 18. Oktober 2016 in Sachen Charles Vogele Holding AG, Erw. 11).

(441 Das Angebot bezieht sich auf 52'264 Pax Anlage Aktien und erfolgt zum Angebotspreis von
CHF 1'600. Wihrend der letzten zw6lf Monate vor dem Datum der Voranmeldung haben ferner
Basler Leben und die mit ihr in gemeinsamer Absprache handelnden Personen insgesamt
127'736 Pax Anlage Aktien zum Preis von CHF 1'600 erworben. Der Wert des gesamten Angebots
liegt somit bei CHF 288'000'000. Gestlitzt auf Art. 117 Abs. 2 und 3 Satz 1 FinfraV ergibt sich
daraus eine Gebiihr von CHF 132'600. Davon wird die mit Verfiigung 648/01 erhobene Gebiihr
von CHF 30'000 abgezogen. Daraus ergibt sich eine Gebiihr von CHF 102'600.
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Die Ubernahmekommission verfiigt:

1. Das offentliche Kaufangebot von Basler Leben AG zum Erwerb der Aktien von Pax Anlage AG
entspricht den Vorschriften des Bundesgesetzes iiber die Finanzmarktinfrastrukturen und
das Marktverhalten im Effekten- und Derivatehandel sowie den ausfithrenden Verordnun-
gen.

2. Diese Verfiigung wird am Tag der Publikation des Angebotsprospektes auf der Webseite der
Ubernahmekommission veréffentlicht.

3. Die Gebithr zu Lasten von Basler Leben AG betragt CHF 102'600.

Der Préasident:

Thomas A. Miiller

Diese Verfiigung geht an die Parteien:

— Basler Leben AG, vertreten durch Dr. Benedict Christ und Dr. Peter Kiihn, Vischer AG;

- Pax Anlage AG, vertreten durch Dr. Thomas Reutter und Dr, Mariel Hoch, Bér & Karrer AG;

~ Pax Holding (Genossenschaft) und PAX, Schweizerische Lebensversicherungs-Gesellschaft
AG, vertreten durch Dr. Alex Nikitine, Walder Wyss AG.

Mitteilung an:

—~ BDO AG (Priifstelle).

Rechtsmittelbelehrung:

Beschwerde (Art. 140 des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes, SR 958.1):

Diese Verfligung kann innert einer Frist von fiinf Borsentagen bei der Eidgendssischen Finanz-
marktaufsicht FINMA, Laupenstrasse 27, CH-3003 Bern, angefochten werden, Die Anfechtung
hat schriftlich zu erfolgen und ist zu begriinden. Die Beschwerde hat den Erfordernissen von
Art. 52 VwVG zu geniigen,
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