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Offentliches Kaufangebot von Tamedia AG an die Aktionire von Goldbach Group AG — Gleich-
behandlungsprinzip / Best Price Rule im Hinblick auf Beteiligungspldne

A,

Goldbach Group AG (Goldbach oder Zielgesellschaft) ist eine im Medienbereich tatige schwei-
zerische Aktiengesellschaft mit Sitz in Kiisnacht/ZH. Per 1. Februar 2018 waren 6'111'182 Na-
menaktien mit einem Nennwert von je CHF 1.25 (Goldbach-Aktien), entsprechend einem Ak-
tienkapital von CHF 7'638'977.50, ausgegeben und an der SIX Swiss Exchange AG (SIX) im Swiss
Reporting Standard kotiert (Valorensymbol: GBMN; ISIN: CHO004870942; Valorennummer:
487'094). Goldbach verfiigte zudem tiber ein genehmigtes Kapital von maximal CHF 794'225
und ein bedingtes Kapital von maximal CHF 871'337.50.

B.

Das Vergiitungssystem von Goldbach sieht zur Incentivierung bestimmter Mitarbeiter (insbeson-
dere der Mitglieder des Verwaltungsrats und der Geschéftsleitung sowie ausgewéahlter weiterer
Mitarbeiter) leistungsorientierte (variable) Lohnbestandteile bzw. Gratifikationen vor, welche
die Zielgesellschaft im Rahmen verschiedener Entschédigungs- bzw. Mitarbeiterbeteiligungspro-
gramme an die berechtigten Mitarbeiter ausrichtet:

e Gestiitzt auf den vom Verwaltungsrat am 27. April 2010 beschlossenen sog. Beteili-
gungsplan 2010 gewéhrte Goldbach bestimmten Mitarbeitern kostenlos Optionsrechte,
deren Ausilibung diese 1:1 zum Bezug von Goldbach-Aktien berechtigt (Beteiligungs-
plan 2010);

e Unter dem sog. Long-Term-Incentive-Plan, welcher vom Verwaltungsrat am 1. Januar
2015 in Kraft gesetzt wurde, konnen Mitarbeiter durch die Ausiibung entsprechender
Bezugsrechte ihnen zugeteilte Goldbach-Aktien beziehen (LTIP);

e Das Vergiitungsmodell des Verwaltungsrates von Goldbach sieht vor, dass die Vergiitung
des Verwaltungsrats zu 50% in bar und zu 50% in fiir drei Jahre gesperrten Goldbach-
Aktien erfolgt, ausbezahlt in zwei Tranchen jeweils Ende April und Ende Oktober (Ver-
glitungsreglement);

e Einem Mitglied der Geschiftsleitung von Goldbach wurden 2013 sodann sog. Phantom-
Stocks ausgerichtet, welche unter bestimmten Voraussetzungen zu einer Vergiitung in
bar im Umfang einer allfilligen Kurssteigerung der Goldbach-Aktie innerhalb einer be-
stimmten Zeitperiode berechtigen (Phantom Stocks);

(der Beteiligungsplan 2010, der LTIP, das Vergiitungsreglement sowie das Instrument der Phan-
tom-Stocks nachfolgend zusammen die Beteiligungspléine; weitere Informationen zu den Betei-
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ligungsplénen von Goldbach siehe Vergiitungs- sowie Corporate Governance Bericht der Zielge-
sellschaft betreffend das Geschéaftsjahr 2016 sowie die Ausfiihrungen in Erw. 2 unten).

C.

Tamedia AG (Tamedia bzw. Anbieterin) ist eine schweizerische Aktiengesellschaft mit Sitz in
Zirich/ZH. Das Aktienkapital von Tamedia betragt CHF 106'000'000 und ist eingeteilt in
10'600'00 voll liberierte Namenaktien mit einem Nennwert von je CHF 10.00 (Tamedia-Aktien).
Die Tamedia-Aktien sind im International Reporting Standard an der SIX kotiert (Valorensym-
bol: TAMN; ISIN: CH0011178255; Valorennummer: 1'117'825).

D.

Am 21. Dezember 2017 schlossen Tamedia und Goldbach eine Transaktionsvereinbarung
(Transaktionsvereinbarung) ab, in welcher sich Tamedia u.a. verpflichtete, ein 6ffentliches
Kaufangebot zwecks Ubernahme aller sich im Publikum befindenden Goldbach-Aktien zu unter-
breiten (Angebot von Tamedia). In der Transaktionsvereinbarung verpflichtete sich die Zielge-
sellschaft auch, darauf zu achten, dass sie bzw. ihre Organe und Beauftragte sowie Organe und
Beauftragte ihrer Tochtergesellschaften keine Transaktionen vereinbaren oder vollziehen, wel-
che die Best Price Rule gemass Art. 10 UEV verletzen und insbesondere bestehende Beteiligungs-
pldne weder anzupassen noch zu ergénzen noch Zuteilungen vorzunehmen ohne Vorliegen einer
rechtskriftigen Bestitigung der Ubernahmekommission, dass dies die Best Price Rule nicht ver-
letzt (vgl. dazu auch Angebotsprospekt, Abschnitt C, Ziff. 3.1).

E.

Am 2. Februar 2018 wurde der Angebotsprospekt zum Angebot von Tamedia veroffentlicht. Der
Angebotspreis betrug CHF 35.50 netto in bar fiir jede sich im Publikum befindende Goldbach-
Aktie. In dem im Angebotsprospekt enthaltenen Bericht des Verwaltungsrats von Goldbach (vgl.
Angebotsprospekt, Abschnitt F, Ziff. 2.2.2) kiindigte die Zielgesellschaft an, im Hinblick auf die
Handhabung der Beteiligungspline (vgl. Sachverhalt Bst. B) ein separates Gesuch bei der Uber-
nahmekommission einzureichen.

F.

Ebenfalls am 2. Februar 2018 wurde die Verfiigung 678/01 vom 1. Februar 2018 in Sachen Gold-
bach Group AG (Verfiigung 678/01) veroffentlicht, mit welcher die Ubernahmekommission fest-
stellte, dass das Angebot von Tamedia den gesetzlichen Bestimmungen iiber 6ffentliche Kaufan-
gebote entspricht.

G.

Am 8. Februar 2018 reichte die Zielgesellschaft ein Gesuch um Feststellung der iibernahmerecht-
lichen Zuléssigkeit der beabsichtigten Handhabung ihrer Beteiligungspléne bei der Ubernahme-
kommission ein, mit folgenden Antragen:

1. Es sei festzustellen, dass die Leistung eines Barausgleichs gemdss untenstehender Formel an
Verwaltungsrats- und Geschdftsleitungsmitglieder, welche ihre Optionen aufgrund tiber-
nahmerechtlicher Vorschriften oder interner Weisungen bisher nicht ausiiben konnten, keine



Swiss Takeover Board
Ubernahmekommission
Commission des OPA
Commissione delle OPA

tibernahmerechtlichen Bestimmungen, insbesondere die Best Price Rule, verletzt bzw. zu kei-
ner Erhohung des Angebotspreises fiihrt und in einem angemessenen Verhdltnis zum Ange-
botspreis von CHF 35.50 (oder einem allenfalls erhéhten Angebotspreis) je Aktie der Gold-
bach steht:

- Barausgleich = Differenz zwischen dem Austibungspreis von CHF 30.28 und dem
hoheren der folgenden beiden Werte: (i) Mindestpreis von CHF 35.09 und (ii) volu-
mengewichteter Durchschnittskurs der Goldbach-Aktie zwischen dem 8. und 17.
Mdrz 2018, jedoch maximal der Angebotspreis.

2. Essei festzustellen, dass die Zuteilung von 18'491 Aktien der Goldbach unter dem Long-
Term-Incentive-Plan an Geschdftsleitungsmitglieder der Goldach fiir das Geschdftsjahr 2017
keine iibernahmerechtlichen Bestimmungen, insbesondere die Best Price Rule, verletzt bzw.
zu keiner Erh6hung des Angebotspreises fiihrt.

3. Essei festzustellen, dass die vollstdndige Vergiitung des Verwaltungsrates in bar keine tiber-
nahmerechtlichen Bestimmungen, insbesondere die Best Price Rule, verletzt bzw. zu keiner
Erhohung des Angebotspreises fiihrt.

4. Es sei festzustellen, dass die Ausiibung der 15'000 Phantom Stocks durch Michi Frank nach
Ablauf der ordentlichen Blackout Periode (d.h. nach dem 7. Mdrz 2018) im Zusammenhang
mit dem Jahresabschluss 2017 keine iibernahmerechtlichen Bestimmungen, insbesondere die
Best Price Rule, verletzt bzw. zu keiner Erhohung des Angebotspreises fiihrt.

H.
Zur Priifung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus dem Préasidenten Thomas
A. Miiller, Susanne Haury von Siebenthal und Thomas Rufer gebildet.

Die Ubernahmekommission zieht in Erwégung:
1. Gleichbehandlungsprinzip und Best Price Rule
1.1 Grundlagen

11 Das Prinzip der Gleichbehandlung bildet einen wesentlichen Grundsatz des Schweizerischen
Finanzmarktrechts (Art. 1 FinfraG) und insbesondere auch des Ubernahmerechts (Art. 1 UEV).
Der im Ubernahmerecht statuierte Gleichbehandlungsgrundsatz sieht unter anderem in Art. 127
Abs. 2 FinfraG vor, dass der Anbieter nach Veroffentlichung des Angebots bzw. der Voranmel-
dung die Inhaber von Beteiligungspapieren derselben Art gleich zu behandeln hat.

121 Die auf dem Gleichbehandlungsprinzip fussende Best Price Rule nach Art. 10 Abs. 1 UEV ver-
langt, dass ein Anbieter, der von der Veroffentlichung des Angebots bis sechs Monate nach Ablauf
der Nachfrist Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft zu einem {iber dem Angebotspreis liegen-
den Preis erwirbt, diesen Preis allen Empfangern des Angebots anbieten muss (wobei geméss der
Praxis der Ubernahmekommission mit der Veréffentlichung des Angebots die Publikation der
Voranmeldung oder des Angebotsprospekts gemeint ist [Empfehlung 57/01 vom 7. April 2000 in
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Sachen Big Star Holding AG, Erw. 8; Empfehlung 38/01 vom 5. Mai 1999 in Sachen la Société
Immobiliére Genevoise, Erw. 2.1; Empfehlung 30/02 vom 29. Mérz 1999 in Sachen Fotolabo SA,
Erw. 2.1; Empfehlung 33/02 vom 26. April 1999 in Sachen Banca del Gottardo, Erw. 2.1]). Durch
die Best Price Rule werden wahrend der Dauer des Angebots simtliche Angebotsempfanger ge-
schiitzt, indem deren Ungleichbehandlung in Bezug auf die Gegenleistung fiir ihre Beteiligungs-
papiere ausgeschlossen ist (TATJANA LINDER, Die Best Price Rule im schweizerischen Ubernahme-
recht unter besonderer Beriicksichtigung der Cross Conditionality, Ziirich/Basel/Genf 2010,
S.115).

131 Nach Art. 10 Abs. 2 UEV ist die Best Price Rule auch auf den Erwerb von Beteiligungsderivaten
und auf die Angebote, die sich auf solche beziehen, anwendbar (Art. 10 Abs. 2 UEV).

1.2 Anwendungsbereich der Best Price Rule

41 Der Anwendungsbereich der Best Price Rule nach Art. 10 Abs. 1 UEV beinhaltet eine personli-
che (wer?), zeitliche (wann?) und eine sachliche (was?) Komponente (vgl. dazu auch die Verfii-
gung 624/03 vom 29. April 2016 in Sachen Syngenta AG, Erw. 1.2).

1.2.1 Personlicher Anwendungsbereich

(51 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 sinngemadss (Art. 11 Abs. 1
UEV). Solche Personen haben die Pflichten nach Art. 12 UEV einzuhalten: Die Best Price Rule
erfasst dementsprechend sowohl die Erwerbsgeschéfte des Anbieters als auch jene der mit dem
Anbieter in gemeinsamer Absprache handelnden Personen.

t61 Vorliegend handeln — wie dies bereits in Verfiigung 678/01, Erw. 3.1 festgestellt wurde — alle
von Tamedia direkt oder indirekt beherrschten Gesellschaften in gemeinsamer Absprache mit der
Anbieterin. Dasselbe gilt fiir die Zielgesellschaft Goldbach und alle von Goldbach direkt oder
indirekt kontrollierten Gesellschaften fiir den Zeitraum ab dem 21. Dezember 2017, dem Datum
der Transaktionsvereinbarung (vgl. dazu auch Sachverhalt Bst. D sowie Angebotsprospekt, Ab-
schnitt B, Ziff. 5).

(71 Wenn die Zielgesellschaft in gemeinsamer Absprache mit dem Anbieter handelt, werden die
im Hinblick auf das Angebot durch die Zielgesellschaft vorgenommenen Anderungen von aktien-
und optionsbasierten Plinen dem Anbieter zugerechnet. Die Anderungen und die davon be-
troffenen Beteiligungen gelten daher als materiell vom Angebot mitumfasst, weshalb der Gleich-
behandlungsgrundsatz und insbesondere die Best Price Rule auch auf diese Titel anzuwenden ist
(RUDOLF TSCHANI/HANS-JAKOB DIEM/JACQUES IFFLAND/ TINO GABERTHUEL, Offentliche Kaufangebo-
te, Zlirich/Basel/Genf 2014, Rn 381; Verfiigung 652/01 vom 14. Februar 2017 in Sachen Acteli-
on Ltd, Erw. 6.2; Verfligung 638/03 vom 18. Oktober 2016 in Sachen Charles Végele Holding AG,
Erw. 5.2 mit weiteren Nachweisen; Verfiigung 378/02 vom 20. Januar 2009 in Sachen Speedel
Holding AG, Erw. 2.2).
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1.2.2 Zeitlicher Anwendungsbereich

181 In zeitlicher Hinsicht gilt die Best Price Rule vom Zeitpunkt der Veré6ffentlichung des Ange-
botsprospekts bzw. der Voranmeldung bis sechs Monate nach Ablauf der Nachfrist (Art. 10 Abs. 1
UEV). Der zeitliche Anwendungsbereich der Best Price Rule kniipft grundsatzlich an den Zeit-
punkt des Vertragsabschlusses an und die Best Price Rule findet — vorbehaltlich sog. gekoppelter
Gesamttransaktionen, welche eine Verkniipfung der vorausgehenden Transaktion mit dem 6f-
fentlichen Angebot durch Bedingungen oder auf andere Weise bewirken — keine Anwendung auf
Transaktionen, deren Verpflichtungsgeschéft vor der Veroffentlichung des Angebotsprospekts
bzw. der Voranmeldung stattfand. Der Vollzugszeitpunkt der betreffenden Transaktion spielt
dabei grundsétzlich keine Rolle und kann auch ausserhalb der Geltungsdauer der Best Price Rule
liegen (TATJANA LINDER, Die Best Price Rule im schweizerischen Ubernahmerecht unter besonde-
rer Beriicksichtigung der Cross Conditionality, Ziirich/Basel/Genf 2010, S. 97 und 124 f.; RUDOLF
TSCHANI/HANS-JAKOB DIEM/JACQUES IFFLAND,/TINO GABERTHUEL, Offentliche Kaufangebote, Zii-
rich/Basel/Genf 2014, Rn 675; Verfiigung 623/01 vom 25. Februar 2016 in Sachen Kuoni Reisen
Holding AG, Erw. 5.1.1; Empfehlung 227/01 vom 9. Mérz 2005 in Sachen Biiro-Fiirrer AG,

Erw. 2).

1.2.3 Sachlicher Anwendungsbereich

to1 Die Best Price Rule ist auf jeden Erwerb von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft und auf
jeden Erwerb von Beteiligungsderivaten und auf die Angebote, die sich auf solche beziehen, an-
wendbar, unabhéngig davon, ob die Beteiligungspapiere oder Beteiligungsderivate kotiert oder
vom Angebot erfasst sind (Art. 10 Abs. 1 und 2 UEV; Verfiigung 623/01 vom 25. Februar 2016 in
Sachen Kuoni Reisen Holding AG, Erw. 5.1.2; Urteil des Bundesverwaltungsgerichts in Sachen
Quadrant AG vom 30. November 2010, Erw. 12.1; Verfiigung 416/03 vom 28. Dezember 2009 in
Sachen Jelmoli Holding AG, Erw. 1.1 und 1.2; TATJANA LINDER, Die Best Price Rule im schweizeri-
schen Ubernahmerecht unter besonderer Beriicksichtigung der Cross Conditionality, Zii-
rich/Basel/Genf 2010, S. 118; URS SCHENKER, Schweizerisches Ubernahmerecht, Bern 2009,

S. 274). Miterfasst von dieser Regel ist auch den Erwerb von Mitarbeiteroptionen auf Beteili-
gungspapiere der Zielgesellschaft durch den Anbieter und die mit Letzterem in gemeinsamer
Absprache handelnden Personen (Empfehlung I vom 11. Januar 2006 in Sachen Berna Biotech
AG, Erw. 1.3).

1.3 Verletzung des fiir die Best Price Rule massgeblichen Angebotspreises

ri01 Fiir die Feststellung, ob die Best Price Rule durch die von Goldbach im Zusammenhang mit
den Beteiligungsplanen beabsichtigten Handlungen verletzt wird, ist entscheidend, ob der Preis,
den der Anbieter bzw. eine in gemeinsamer Absprache mit dem Anbieter handelnde Person fiir
ausserhalb der Abwicklung des Angebots erworbene Beteiligungspapiere bzw. Beteiligungsderi-
vate bezahlt, iiber dem massgeblichen Angebotspreis (fiir Beteiligungspapiere) bzw. iiber dem
inneren Wert (fiir Beteiligungsderivate, die ,,in the money“ sind) liegt (soweit die Optionen nicht
im Geld bzw. ,,out of the money“ sind, sind sie nach der etablierten Praxis der Ubernahmekommis-



Swiss Takeover Board
Ubernahmekommission
Commission des OPA
Commissione delle OPA

sion mittels anerkannter Bewertungsmethoden, z.B. nach Black Scholes et al. zu bewerten, um
festzustellen, ob die Angebotspreise fiir die Optionen und die zugrunde liegenden Aktien ange-
messen sind; vgl. Verfligung 624/03 vom 29. April 2016 in Sachen Syngenta AG, Erw. 1 ff.; Ver-
fiigung 499/01 vom 13. Dezember 2011 in Sachen Newave Energy Holding, Erw. 5; Verfiigung
416,03 vom 28. Dezember 2009 in Sachen Jelmoli Holding AG, Erw. 1.1 sowie zum Ganzen RU-
DOLF TSCHANI/HANS-JAKOB DIEM/JACQUES IFFLAND/TINO GABERTHUEL, Offentliche Kaufangebote,
Zirich/Basel/Genf 2014, Rn 385).

2. Beurteilung der einzelnen Beteiligungspldane im Hinblick auf die Best Price Rule

r111 Im Folgenden werden die einzelnen Beteiligungsplane bzw. die von Goldbach im Zusammen-
hang mit den einzelnen Beteiligungsplanen beabsichtigten Handlungen daraufhin untersucht, ob
sie (i) im Anwendungsbereich der Best Price Rule im Sinne der Ausfiihrungen in Erw. 1.2 oben
liegen und, falls ja, ob sie (ii) eine Verletzung der Best Price Rule im Sinne der Ausfiihrungen in
Erw. 1.3 oben bewirken.

2.1 Beteiligungsplan 2010

2] Gestiitzt auf den vom Verwaltungsrat von Goldbach beschlossenen Beteiligungsplan 2010
gewahrte Goldbach bestimmten Mitarbeitern kostenlos Optionsrechte, deren Ausiibung diese 1:1
zum Bezug von Goldbach-Aktien fiir CHF 30.28 berechtigt (vgl. Sachverhalt Bst. B).

131 Der Beteiligungsplan 2010 soll im Hinblick auf das Angebot von Tamedia dergestalt ange-
passt werden, dass solchen unter dem Beteiligungsplan 2010 berechtigten Mitarbeitern, die ihre
Optionen aufgrund iibernahmerechtlicher Vorschriften oder interner Weisungen (insbesondere
aufgrund ihres Insiderwissens im Zusammenhang mit dem Angebot von Tamedia) bisher nicht
ausiiben konnten, auf den nachstméglichen Zeitpunkt, d.h. unmittelbar nach Publikation des
Geschiftsberichts 2017, ein 10-tdgiges alternatives Handelsfenster gewéahrt werden soll. Diejeni-
gen berechtigten Mitarbeiter, die ihre Optionen nun wéhrend des alternativen Handelsfensters
austiiben, erhalten anstelle von Goldbach-Aktien einen Barausgleich, der sich aus der Differenz
zwischen dem Ausiibungspreis von CHF 30.28 und dem hoheren der folgenden beiden Werte
berechnen soll: (i) Mindestpreis von CHF 35.09 und (ii) dem volumengewichteten Durch-
schnittskurs der Goldbach-Aktie zwischen dem 8. und 17. Mérz 2018, jedoch maximal den Ange-
botspreis von CHF 35.50 (Barausgleich-Formel).

2.1.1 Anwendung der Best Price Rule auf den Beteiligungsplan 2010

1141 Infolge der geplanten Anpassung des Beteiligungsplans 2010 gelten die unter diesem ausste-
henden Anwartschaften gemiss Praxis der Ubernahmekommission als materiell vom Angebot
von Tamedia erfasst, da die Zielgesellschaft in gemeinsamer Absprache mit der Anbieterin han-
delt (vgl. Erw. 1.2.1 und 1.2.2). Nebst dem personlichen und zeitlichen Anwendungsbereich ist
in casu auch der sachliche Anwendungsbereich der Best Price Rule erfiillt, denn die Best Price Rule
muss grundsétzlich auch dann zur Anwendung gelangen, wenn — wie vorliegend — der Anspruch
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der unter dem Beteiligungsplan 2010 berechtigten Personen auf Erwerb und Lieferung von
Goldbach-Aktien durch einen Barausgleich, und damit indirekt bzw. iiber eine Ersatzhandlung,
erfiillt werden soll. Abwicklungstechnisch betrachtet entféllt mit der Aufhebung des Anspruchs
auf Lieferung der Aktien und der Vereinbarung eines entsprechenden Barausgleichs auf Seiten
der Zielgesellschaft die Notwendigkeit fiir die Beschaffung bzw. den Erwerb einer entsprechen-
den Anzahl eigener Aktien und deren anschliessende Zuteilung an die jeweils Berechtigten, wih-
rend dem sich Letztere nicht mehr mit dem Gedanken einer allfdlligen Andienung der erhaltenen
Aktien ins Angebot des Anbieters auseinanderzusetzen brauchen.

1151 Die Best Price Rule ist daher auf die unter dem Beteiligungsplan 2010 ausstehenden Optionen
anwendbar.

2.1.2 Keine Verletzung der Best Price Rule durch den Beteiligungsplan 2010

r16] Fiir die Feststellung, ob die Best Price Rule verletzt wird, ist entscheidend, ob der Preis, den die
in gemeinsamer Absprache mit der Anbieterin handelnde Zielgesellschaft fiir die ausserhalb der
Abwicklung des Angebots erworbenen Optionsrechte, welche 1:1 zum Bezug von Goldbach-
Aktien fiir CHF 30.28 berechtigen (sog. in the money-Optionen), bezahlt, {iber dem inneren Wert,
d.h. der Differenz zwischen dem Angebotspreis von CHF 35.50 und dem Ausiibungspreis von
CHF 30.28, und damit iiber dem Betrag von CHF 5.22 liegt (Verfiigung 624,/03 vom 29. April
2016 in Sachen Syngenta AG, Erw. 1 ff. sowie Verfiigung 499/01 vom 13. Dezember 2011 in Sa-
chen Newave Energy Holding, Erw. 5; Verfiigung 416/03 vom 28. Dezember 2009 in Sachen Jel-
moli Holding AG, Erw. 1.1 sowie RUDOLF TSCHANI/HANS-JAKOB DIEM/JACQUES IFFLAND/TINO GA-
BERTHUEL, Offentliche Kaufangebote, Ziirich/Basel/Genf 2014, Rn 385).

71 Vorliegend verletzt das beabsichtigte Vorgehen die Best Price Rule gemdiss Art. 10 UEV nicht,
da die oben erwahnte Barausgleich-Formel aufgrund der Deckelung (,,jedoch maximal der Ange-
botspreis von CHF 35.50“) nicht zu einem Betrag fiithren kann, der iiber dem inneren Wert von
CHF 5.22 liegt.

2.2 Long-Term-Incentive-Plan

r81 Unter dem LTIP konnen ausgewdhlte Kadermitarbeiter durch die Austibung entsprechender
Bezugsrechte ihnen zugeteilte Goldbach-Aktien beziehen (vgl. Sachverhalt Bst. B).

1191 Der LTIP ist so strukturiert, dass sich die Anzahl Bezugsrechte an der Differenz zwischen dem
den Aktiondren der Goldbach zustehenden Reingewinnen der Geschéftsjahre 2015, 2016, 2017
und dem normalisierten Reingewinn des Geschéftsjahres 2014 orientiert. So sollen 20% der Dif-
ferenz zwischen dem normalisierten Reingewinn per 2014 und dem massgebenden Reingewinn
wahrend der dreijéhrigen Laufzeit des LTIP als Bonus (Gratifikation) zu 70% in gesperrten Gold-
bach-Aktien (bei schweizerischen Mitarbeitern) respektive zu 60% in gesperrten Goldbach-
Aktien (bei ausldndischen Mitarbeitern) an ausgewéhlte Kadermitarbeiter ausgeschiittet werden.
30% bzw. 40% der Goldbach-Aktien sollen aus Steuergriinden frei verfiigbar an die genannten



Swiss Takeover Board
Ubernahmekommission
Commission des OPA
Commissione delle OPA

bezugsberechtigten Mitarbeiter ausgeschiittet werden. Vor einer effektiven Zuteilung bestehen
keine Anspriiche, da allféllige Zuteilungen aus dem LTIP als Gratifikationen und nicht als variab-
le Lohnbestandteile ausgestaltet worden sind. Die berechtigten Mitarbeiter konnen die Bezugs-
rechte fiir die ihnen zugeteilten Aktien innerhalb von 30 Tagen ab deren Zuteilung ausiiben, an-
sonsten verfallen die Bezugsrechte.

r201 Im Rahmen des LTIP wurden den Mitgliedern der Geschéiftsleitung von Goldbach bislang
insgesamt 21'659 Goldbach-Aktien zugeteilt. Der Verwaltungsrat von Goldbach hat am 30. Janu-
ar 2018 beschlossen, den Geschéftsleitungsmitarbeitern fiir das Geschiftsjahr 2017 weitere
18'491 Goldbach-Aktien gestiitzt auf den ungepriiften provisorischen Abschluss fiir das Jahr
2017 zuzuteilen.

1211 An seiner Sitzung vom 16. Juni 2017 hatte der Verwaltungsrat von Goldbach entschieden,
dass im Falle eines offentlichen Angebots alle Sperrfristen aufgehoben werden, d.h. samtliche
dieser neu zugeteilten Aktien sind nicht gesperrt und kénnen entsprechend in das Angebot von
Tamedia angedient werden.

2.2.1 Anwendung der Best Price Rule auf den LTIP

1221 Vorliegend ist der sachliche Anwendungsbereich der Best Price Rule mit Blick auf den LTIP
nicht erfiillt, da es sich bei der Aufhebung von Sperrfristen in Bezug auf zugeteilte Goldbach-
Aktien bzw. bei der Zuteilung weiterer Goldbach-Aktien nicht um einen Erwerb von Beteiligungs-
papieren im Sinne von Art. 10 Abs. 1 UEV handelt.

1231 Demnach kann antragsgemass festgestellt werden, dass die Zuteilung von 18'491 Goldbach-
Aktien unter dem LTIP an Geschéftsleitungsmitglieder der Goldbach fiir das Geschaftsjahr 2017
keine iibernahmerechtlichen Bestimmungen, insbesondere die Best Price Rule, verletzt bzw. zu
keiner Erh6hung des Angebotspreises fiihrt.

2.3 Vergiitungsreglement

1241 Das Vergiitungsreglement sieht vor, dass die jahrliche Gesamtvergiitung des Verwaltungsrats
(d.h. CHF 200'000 fiir den Prasidenten, CHF 60'000 fiir Mitglieder, CHF 70'000 fiir Mitglieder,
die auch Mitglied eines Ausschusses des Verwaltungsrates sind und CHF 90'000 fiir Mitglieder,
die einen Vorsitz in einem Ausschuss des Verwaltungsrates innehaben) zu 50% in bar und zu
50% in fiir drei Jahre gesperrten Goldbach-Aktien erfolgt, ausbezahlt in zwei Tranchen jeweils
Ende April und Ende Oktober (vgl. Sachverhalt Bst. B).

1251 Die 50% der Vergiitung, die in Goldbach-Aktien erfolgt, wird wie folgt berechnet: (Gesamt-
vergiitung x 0.5)/ @ Schlusskurs am Falligkeitsdatum (d.h. 30. April oder 31. Oktober oder, falls
diese Daten kein Handelstag sind, am néchsten Handelstag). Mitglieder des Verwaltungsrats, die
nachweislich keine Goldbach-Aktien halten diirfen, werden zu 100% in bar entschadigt.
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1261 An seiner Sitzung vom 16. Juni 2017 hat der Verwaltungsrat von Goldbach entschieden, dass
im Falle eines 6ffentlichen Angebots alle Sperrfristen aufgehoben werden, damit Goldbach-
Aktien angedient werden konnen. Da jedoch Goldbach-Aktien, welche am oder nach dem

30. April 2018 zugeteilt werden nicht mehr im Rahmen des 6ffentlichen Angebots von Tamedia
angedient werden konnen, hat der Verwaltungsrat an seiner Sitzung vom 30. Januar 2018 be-
schlossen, dass die Ende April 2018 féllige Vergiitungstranche des Verwaltungsrats vollstandig in
bar ausgerichtet werden soll, sofern bis Ende April 2018 ein 6ffentliches Angebot zustande ge-
kommen ist. Sollte bis Ende April 2018 das Angebot zwar zustande gekommen sein, der Vollzug
aber noch nicht erfolgt sein, so sollen zudem auch zukiinftige Vergiitungen an den Verwaltungs-
rat bei Vollzug des Angebots in bar ausbezahlt werden, wobei die Berechnung auf pro-rata Basis
bis zum Vollzug erfolgt.

2.3.1 Anwendungsbereich der Best Price Rule

1271 Infolge der hiervor beschriebenen Anpassung des Vergiitungsreglements gelten die unter dem
angepassten Vergiitungsreglement ausstehenden Anwartschaften geméss Praxis der Ubernah-
mekommission als materiell vom Angebot von Tamedia erfasst, da die Zielgesellschaft in gemein-
samer Absprache mit der Anbieterin handelt (vgl. Erw. 1.2.1 und 1.2.2). Nebst dem personlichen
und zeitlichen Anwendungsbereich ist in casu auch der sachliche Anwendungsbereich der Best
Price Rule erfiillt, denn die Best Price Rule muss grundsétzlich auch dann zur Anwendung gelan-
gen, wenn — wie vorliegend — der Anspruch der unter dem Vergiitungsreglement berechtigten
Personen hinsichtlich 50% ihrer Vergiitung auf Lieferung von Beteiligungspapieren {iber eine
Barentschidigung, und damit indirekt bzw. {iber eine Ersatzhandlung erfiillt werden soll. Ab-
wicklungstechnisch betrachtet entféllt mit der Aufthebung des Anspruchs auf Lieferung der Ak-
tien und der Vereinbarung eines entsprechenden Barausgleichs auf Seiten der Zielgesellschaft die
Notwendigkeit fiir die Beschaffung bzw. den Erwerb einer entsprechenden Anzahl eigener Aktien
und deren anschliessende Zuteilung an die jeweils Berechtigten, wihrend sich Letztere nicht
mehr mit dem Gedanken einer allfalligen Andienung der erhaltenen Aktien ins Angebot des An-
bieters auseinanderzusetzen brauchen.

1281 Die Best Price Rule ist daher auf die unter dem Vergiitungsreglement ausstehenden Anwart-
schaften anwendbar.

2.3.2 Keine Verletzung der Best Price Rule

1201 Mit der dargestellten Regelung wird die Best Price Rule nicht verletzt. Ausgangslage fiir die
Berechnung der in Goldbach-Aktien auszubezahlenden Vergiitung ist ndmlich eine im Vergii-
tungsreglement festgelegte Gesamtvergiitung in CHF. Eine Umrechnung der Vergiitung in ge-
sperrte Goldbach-Aktien findet mit der Anpassung des Vergiitungsreglements nicht mehr statt,
weshalb sich auch keine Fragen im Zusammenhang mit einem allfélligen Erwerb von Goldbach-
Aktien iber dem Angebotspreis stellen. Damit ist auch irrelevant, was der durchschnittliche
Schlusskurs der Goldbach-Aktie am 30. April 2018 sein wird.
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1301 Demnach kann antragsgeméss festgestellt werden, dass die vollstdndige Vergiitung des Ver-
waltungsrates in bar keine iibernahmerechtlichen Bestimmungen, insbesondere die Best Price
Rule, verletzt bzw. zu keiner Erhéhung des Angebotspreises fiihrt.

2.4 Phantom-Stocks

1311 Der CEO von Goldbach, Michi Frank, verfiigt iiber 15'000 Phantom Stocks, welche er im Ge-
schéftsjahr 2013 erhalten hat (vgl. auch Sachverhalt Bst. B). Urspriinglich war vorgesehen, dass
ein Phantom Stock — vorausgesetzt, das Arbeitsverhaltnis wurde nicht fristlos gekiindigt — zu
einer Vergiitung in bar im Umfang einer allfilligen Kurssteigerung der Goldbach-Aktie zwischen
dem volumengewichteten Durchschnittskurs der Goldbach- Aktie im Jahr 2016 und dem volu-
mengewichteten Durchschnittskurs der Goldbach-Aktie im Februar 2013 von CHF 19.11 berech-
tigt und die Auszahlung per 28. Februar 2017 erfolgt. Am 2. September 2015 wurde der Arbeits-
vertrag von Michi Frank angepasst und im Rahmen dieser Anpassung wurde unter anderem an-
stelle des volumengewichteten Durchschnittskurses im Jahr 2016 jener im Jahr 2018 als massge-
bend fiir die Berechnung der Kursdifferenz festgelegt und der Auszahlungstermin auf den

28. Februar 2019 verschoben. Am 28. Februar 2017 hat der Vergiitungsausschuss schliesslich auf
Antrag von Michi Frank entschieden, dass die Phantom Stocks flexibel "ausgeiibt" werden kon-
nen und fiir die Berechnung anstelle des volumengewichteten Durchschnittskurses im Jahr 2018
der volumengewichtete Durchschnittskurs der letzten zwo6lf Monate vor dem Zeitpunkt der Aus-
iibung der Phantom Stocks herangezogen werden soll. Michi Frank beabsichtigt, sich simtliche
Phantom Stocks nach Ablauf der ordentlichen Blackout Periode im Zusammenhang mit dem Jah-
resabschluss 2017 (d.h. nach dem 7. Méarz 2018) auszahlen zu lassen.

2.4.1 Anwendungsbereich der Best Price Rule

1321 Im Fall der Phantom-Stocks ist zu berticksichtigen, dass diese gemass den Angaben von Gold-
bach keine Lieferung von Goldbach-Aktien vorsehen, sondern dem Berechtigten lediglich einen
Anspruch auf eine Geldzahlung verschaffen. Der Kurs der Goldbach-Aktie dient nur als Berech-
nungsgrundlage fiir die Hohe des Anspruchs. Die Abgeltung der Phantom-Stocks kann daher
nicht als Erwerb einer Anwartschaft auf eine Goldbach-Aktie qualifiziert werden. Es handelt sich
vielmehr lediglich um die Abgeltung eines Anspruches auf eine Geldzahlung, womit die Phantom
Stocks mit sog. Cash Awards (vgl. Verfiigung 652/01 vom 14. Februar 2017 in Sachen Actelion
Ltd, Erw. 6.2) vergleichbar sind. Ein solcher Vorgang untersteht nicht der Best Price Rule, da es an
einem relevanten Erwerb seitens der Zielgesellschaft fehlt. Vorbehalten bleiben (Umgehungs-
)Konstellationen, falls trotz vereinbartem Cash Settlement in Wahrheit gleichwohl eine Realerfiil-
lung angestrebt wire oder typischerweise erfolgen wiirde. Hierfiir bestehen im Fall der Phantom-
Stocks jedoch keine Anzeichen.

1331 Demnach kann antragsgemadss festgestellt werden, dass die Ausiibung der 15'000 Phantom
Stocks durch Michi Frank nach Ablauf der ordentlichen Blackout Periode (d.h. nach dem 7. Mérz
2018) im Zusammenhang mit dem Jahresabschluss 2017 keine iibernahmerechtlichen Bestim-
mungen, insbesondere die Best Price Rule, verletzt bzw. zu keiner Erhohung des Angebotspreises

10
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fuhrt.

3. Publikation

1341 In den sogenannten iibrigen Verfahren gemdiss Art. 61 UEV ist die Zielgesellschaft verpflich-
tet, die Veroffentlichung gemaéss Art. 61 UEV vorzunehmen, worauf die Art. 6 und 7 UEV Anwen-
dung finden (vgl. Art. 61 Abs. 3 und 4 UEV).

1351 Die Zielgesellschaft veroffentlicht das Dispositiv der vorliegenden Verfiigung der Ubernah-
mekommission (vgl. Art. 61 Abs. 3 UEV).

1361 Die vorliegende Verfiigung wird nach der Verdffentlichung durch die Zielgesellschaft auf der
Webseite der Ubernahmekommission publiziert (Art. 138 Abs. 1 FinfraG).

4. Gebiihr

1371 In Anwendung von Art. 126 Abs. 5 FinfraG und Art. 118 FinfraV wird fiir die Behandlung des
vorliegenden Gesuchs eine Gebiihr zulasten der gesuchstellenden Goldbach erhoben. Unter Be-
riicksichtigung des Umfangs und der Schwierigkeit des vorliegenden Falles setzt der Ausschuss
die Gebiihr auf CHF 15'000 fest.

11
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Die Ubernahmekommission verfiigt:

7.

Die Leistung eines Barausgleichs gemaéss untenstehender Formel an Verwaltungsrats-
und Geschéftsleitungsmitglieder, welche ihre Optionen aufgrund iibernahmerechtlicher
Vorschriften oder interner Weisungen bisher nicht ausiiben konnten, verletzt keine iiber-
nahmerechtlichen Bestimmungen, insbesondere die Best Price Rule, bzw. fiihrt zu keiner
Erhohung des Angebotspreises und steht in einem angemessenen Verhéltnis zum Ange-
botspreis von CHF 35.50 (oder einem allenfalls erh6hten Angebotspreis) je Aktie der
Goldbach Group AG

- Barausgleich = Differenz zwischen dem Ausiibungspreis von CHF 30.28 und dem
hoheren der folgenden beiden Werte: (i) Mindestpreis von CHF 35.09 und (ii)
volumengewichteter Durchschnittskurs der Aktie der Goldbach Group AG zwi-
schen dem 8. und 17. Mérz 2018, jedoch maximal der Angebotspreis.

Die Zuteilung von 18'491 Aktien der Goldbach Group AG unter dem Long-Term-Incentive-
Plan an Geschéftsleitungsmitglieder der Goldach Group AG fiir das Geschéftsjahr 2017
verletzt keine iibernahmerechtlichen Bestimmungen, insbesondere die Best Price Rule,
bzw. fiihrt zu keiner Erhohung des Angebotspreises.

Die vollstandige Vergiitung des Verwaltungsrates in bar verletzt keine iibernahmerechtli-
chen Bestimmungen, insbesondere die Best Price Rule, bzw. fithrt zu keiner Erhéhung des
Angebotspreises.

Die Ausiibung der 15'000 Phantom Stocks durch Michi Frank nach Ablauf der ordentli-
chen Blackout Periode (d.h. nach dem 7. Mérz 2018) im Zusammenhang mit dem Jah-
resabschluss 2017 verletzt keine tibernahmerechtlichen Bestimmungen, insbesondere die
Best Price Rule, bzw. fithrt zu keiner Erh6hung des Angebotspreises.

Die Zielgesellschaft verdffentlicht das Dispositiv der vorliegenden Verfiigung der Uber-
nahmekommission.

Die vorliegende Verfiigung wird nach der Veroffentlichung durch die Zielgesellschaft
gemadss Ziff. 5 auf der Webseite der Ubernahmekommission publiziert.

Die Gebiihr zu Lasten von Goldbach Group AG betrdgt CHF 15'000.

Der Président:

Thomas A. Miiller

12



Swiss Takeover Board
Ubernahmekommission
Commission des OPA
Commissione delle OPA

Diese Verfiigung geht an die Parteien:

- Goldbach Group AG, vertreten durch Dr. Mariel Hoch, Bar & Karrer AG;
- Tamedia AG, vertreten durch Prof. Dr. Urs Schenker, Walder Wyss AG;
- Veraison SICAV, vertreten durch Gregor Greber und Bernhard Fuchs.

Mitteilung an:
BDO AG (Priifstelle).
Rechtsmittelbelehrung:

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

Diese Verfiigung kann innert einer Frist von fiinf Bérsentagen bei der Eidgenossischen 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 gentigen.
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