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Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA

Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers FINMA
Autorita federale di vigilanza sui mercati finanziari FINMA
Swiss Financial Market Supervisory Authority FINMA

VERFUGUNG

des Ubernahme- und Staatshaftungsausschusses der Eidgendssi-
schen Finanzmarktaufsicht FINMA

vom 23. November 2018

in Sachen

Kun Shen,
Beschwerdeflhrerin 1
Xu Xiang,
Beschwerdefuhrer 2
Himalaya (Cayman Island) TMT Fund,

Beschwerdefiihrer 3

Himalaya Asset Management Limited,
Beschwerdefiihrer 4

alle vertreten durch Dr. Mariel Hoch, Bar & Karrer AG, Brandschenkestrasse 90, 8027 Zirich

sowie

Laupenstrasse 27

3003 Bern

Tel. +41 (0)31 327 91 00
Fax +41 (0)31 327 91 01
www.finma.ch
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Mengke Cai
Beschwerdefiihrerin 5

vertreten durch Dr. Matthias Courvoisier, Baker McKenzie Zirich, Holbeinstrasse 30, Postfach, 8034
Zrich

(alle gemeinsam die "Beschwerdefiihrer")
gegen

Ubernahmekommission
Stockerstrasse 54, Postfach, 8002 Zirich

Vorinstanz oder UEK

und

Nehama & Yoram Alroy Investment Ltd.,
Beschwerdegegnerin 1
Elon Shalev
Beschwerdegegner 2
(gemeinsam die "Beschwerdegegner")

beide vertreten durch André A. Girguis, Blum & Grob Rechtsanwalte AG, Neumihlequai 6, Postfach
3954, 8021 Ziirich

sowie

SHL Telemedicine Ltd.

vertreten durch Dr. Thomas Miiller und/oder PD Dr. Daniel Dedeyan, Walder Wyss AG, Seefeld-
strasse 123, Postfach, 8034 Zirich
Zielgesellschaft

betreffend

Verfuigung 672/04 der Ubernahmekommission vom 1. September
2018 i.S. Angebotspflicht in Bezug auf SHL Telemedicine Ltd.
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Sachverhalt und Verfahrenslauf

(1) Die Zielgesellschaft ist eine nach israelischem Recht inkorporierte Gesellschaft mit Sitz in Tel
Aviv, Israel. Sie entwickelt und vertreibt innovative telemedizinische Systeme. lhr Aktienkapital betragt
ILS 108'785 (Israelischer Schekel) und ist eingeteilt in 10'878'491 Namenaktien mit einem Nennwert
von ILS 0.01. Die ausgegebenen Namenaktien berechtigen je zu einer Stimme. Die Aktien der Zielge-
sellschaft sind an der SIX Swiss Exchange hauptkotiert (Valorensymbol: SHL TN).

(2) Mit Verfiigung 672/01 vom 26. Januar 20181 stellte die Vorinstanz fest, dass die Beschwerde-
fuhrer durch Handeln in gemeinsamer Absprache i.S.v. Art. 33 FinfraV-FINMA spatestens am 11. Mai
2017 eine Angebotspflicht i.S.v. Art. 135 Abs. 1 FinfraG ausgeldst haben. Die Vorinstanz verpflichtete
die Beschwerdeflihrer zur Unterbreitung eines 6ffentlichen Angebots fir alle kotierten Beteiligungspa-
piere der Zielgesellschaft (Dispositiv Ziff. 1). Sie gewéahrte den Beschwerdefuhrern dafir eine Frist von
zwei Monaten (Dispositiv Ziff. 2) und legte den Mindestpreis pro Aktie auf CHF 8.70 fest (Dispositiv
Ziff. 1). Ferner verbot sie den Beschwerdefuhrern, bis zur Erfillung ihrer Angebotspflicht weitere Aktien
sowie Erwerbs- oder Verausserungsrechte der Zielgesellschaft zu erwerben und entzog einer allfélligen
Beschwerde die aufschiebende Wirkung (Zukaufsverbot; Dispositiv Ziff. 3). Die Beschwerdefihrer ha-
ben diese Verfligung nicht angefochten, womit der entsprechende Entscheid in Rechtskraft erwachsen
ist. Die von den Beschwerdegegnern gegen die von der Vorinstanz abgelehnte Stimmrechtssuspendie-
rung (Dispositiv Ziff. 5) erhobene Beschwerde wurde vom Ubernahme- und Staatshaftungsausschuss
der FINMA mit Verfigung vom 27. Marz 20182 abgewiesen.

) Mit Verfligung 672/02 vom 21. Méarz 20183 verlangerte die Vorinstanz die Frist zur Unterbrei-
tung des offentlichen Pflichtangebots durch die angebotspflichtige Gruppe an die Aktionare der Zielge-
sellschaft um drei Monate bis zum 30. Juni 2018 (Dispositiv Ziff. 1). Zudem wurde der angebotspflichti-
gen Gruppe die Auflage erteilt, die Vorinstanz alle zwei Wochen uber die Fortschritte betreffend die
Durchfuhrung und die Finanzierung des Pflichtangebots zu informieren (Dispositiv Ziff. 2).

4) Mit Verfligung 672/03 vom 27. Juni 2018* verlangerte die Vorinstanz die Frist zur Unterbrei-
tung des offentlichen Pflichtangebots durch die angebotspflichtige Gruppe an die Aktionare der Zielge-
sellschaft nochmals um zwei Monate bis zum 31. August 2018 (Dispositiv Ziff. 1). Zudem wurde der
angebotspflichtigen Gruppe die Auflage erteilt, die Vorinstanz wdchentlich Uber die Fortschritte betref-
fend die Durchfiihrung und die Finanzierung des Pflichtangebots zu informieren (Dispositiv Ziff. 2).

(5) Mit Gesuchen vom 20. August 20185 beantragten die Beschwerdefiihrer 1-4 sowie die Be-
schwerdefiihrerin 5 bei der Vorinstanz, die ihnen angesetzte Frist zur Unterbreitung des Pflichtangebots
an die Aktionare der Zielgesellschaft um weitere drei Monate bis zum 30. November 2018 zu verlangern.

1 vgl. act. 78. Die Vorakten der Vorinstanz (act. 1-181) werden in der vorliegenden Verfligung jeweils entspre-
chend referenziert.

2 Vgl act. 104.
3 vgl. act. 107.
4 vgl. act. 142.
5 Vgl act. 159 und 160.
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(6) Am 28. August 2018 verdffentlichte die Zielgesellschaft die Einladung zu einer ausserordentli-
chen Generalversammlung am 18. Oktober 2018 in Tel Aviv, Israel, anlasslich welcher insbesondere
ein unabhangiges Verwaltungsratsmitglied gewahlt werden sollte.

@) Nach erfolgtem Schriftenwechsel zwischen den Parteien entschied die Vorinstanz mit Verfi-
gung 672/04 vom 1. September 20188, den Beschwerdefiihrern die Frist zur Unterbreitung eines o6ffent-
lichen Pflichtangebots an die Aktionare der Zielgesellschaft kein weiteres Mal zu verlangern (Dispositiv
Ziff. 1) und stellte fest, dass das 6ffentliche Pflichtangebot der Beschwerdefiihrer nicht fristgerecht un-
terbreitet worden sei (Dispositiv Ziff. 2). Die Vorinstanz verfiligte die Suspendierung aller Stimmrechte
und der damit zusammenhangenden Rechte der Beschwerdefiihrer aus den Aktien der Zielgesellschaft
mit sofortiger Wirkung bis zur Publikation eines von der Vorinstanz genehmigten Pflichtangebots (Dis-
positiv Ziff. 3). Einer allfalligen Beschwerde gegen die Verfligung entzog die Vorinstanz die aufschie-
bende Wirkung (Dispositiv Ziff. 4). Alle Gbrigen Antrdge wies die Vorinstanz ab (Dispositiv Ziff. 5). Ferner
zeigte die Vorinstanz an, dass sie nach Rechtskraft der Verfigung Anzeige an das Eidgenéssische
Finanzdepartement EFD zur Er6ffnung eines Verwaltungsstrafverfahrens nach Art. 152 FinfraG erstat-
ten werde (Dispositiv Ziff. 6). Die Vorinstanz verpflichtete die Zielgesellschaft weiter zur Veroffentlichung
des Dispositivs der Verfligung bis spatestens am 3. September 2018 (Dispositiv Ziff. 7) und hielt fest,
dass die Verfigung im Anschluss an die Veroffentlichung durch die Zielgesellschaft auf der Webseite
der Vorinstanz publiziert werden wirde (Dispositiv Ziff. 8). Fir den Erlass ihrer Verfigung erhob die
Vorinstanz eine Gebuihr von CHF 40'000 zu Lasten der Beschwerdefiihrer unter solidarischer Haftung
(Dispositiv Ziff. 9).

(8) Mit Eingabe vom 7. September 2018 erhoben die Beschwerdefiihrer 1-4 bei der Eidgendssi-
schen Finanzmarktaufsicht FINMA (nachfolgend "die Beschwerdeinstanz") Beschwerde gegen die Ver-
fligung 672/04 der Vorinstanz und stellten folgende Antrage:

1. Ziff. 1 und 2 des Entscheids 672/04 der Ubernahmekommission vom
1. September 2018 seien aufzuheben und die Frist zur Unterbreitung ei-
nes 6ffentlichen Angebots von Kun Shen, Xiang Xu, Himalaya Asset Ma-
nagement Limited und Himalaya (Cayman Islands) TMT Fund an die Ak-
tiondre von SHL Telemedicine Ltd. sei bis zum 30. November 2018 zu
verlangern.

2. Ziff. 3 des Entscheids 672/04 der Ubernahmekommission vom 1. Septem-
ber 2018 sei aufzuheben. Auf die Antrage 1 und 2 der Alroy Gruppe vom
17. August 2018 (act. 157/01) und vom 23. August 2018 (act. 167/01)
beziglich der Suspendierung der Stimmrechte und der damit zusammen-
hangenden Rechte betreffend die von Kun Shen und Mengke Cai gehal-
tenen Aktien an der SHL Telemedicine Ltd. sei nicht einzutreten. Eventu-
aliter seien die Antrage der Alroy Gruppe abzuweisen.

3. Ziff. 4 des Entscheids 672/04 der Ubernahmekommission vom 1. Septem-
ber 2018 sei aufzuheben und die aufschiebende Wirkung der Beschwerde

6 Vgl act. 176.
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gegen den Entscheid 672/04 der Ubernahmekommission sei wiederher-
zustellen.

4. Ziff. 6 des Entscheids 672/04 der Ubernahmekommission vom 1. Septem-
ber 2018 sei aufzuheben.

5. Ziff. 9 des Entscheids 672/04 der Ubernahmekommission vom 1. Septem-
ber 2018 sei aufzuheben und es seien die Verfahrensgebihren der
Nehama & Yoram Alroy Investment Ltd. und Elon Shalev aufzuerlegen.

Es seien die Nehama & Yoram Alroy Investment Ltd. und Elon Shalev zur
Zahlung einer angemessenen Parteientschadigung an Kun Shen, Xiang
Xu, Himalaya Asset Management Limited und Himalaya (Cayman Island)
TMT Fund zu verpflichten.

Eventualiter seien die Verfahrensgebihren auf CHF 20'000 zu reduzie-
ren.

6. Eventualiter seien die Ziffern 1, 2, 3, 4, 6 und 9 des Entscheids 672/04
der Ubernahmekommission vom 1. September 2018 aufzuheben und im
Sinne der nachfolgenden Beschwerdebegriindung zur Neubeurteilung an
die Vorinstanz zurlickzuweisen. Die aufschiebende Wirkung sei wieder-
herzustellen.

9) Ebenfalls mit Eingabe vom 7. September 2018 erhob die Beschwerdefiihrerin 5 vor der Be-
schwerdeinstanz Beschwerde gegen die Verfligung 672/04 der Vorinstanz mit folgenden Antragen:

1. Es sei die Verfigung 672/04 der UEK vom 1. September 2018 aufzuhe-
ben;

2. Die Frist zur Unterbreitung eines Pflichtangebots sei der Beschwerdefih-
rerin bis zum 30. November 2018 zu erstrecken,

eventualiter sei die Sache zur Entscheidung uber die Fristerstreckung mit
der Anweisung, diese wie beantragt zu gewahren, an die UEK zuriickzu-
weisen;

3. Die Beschwerdegegner seien unter Solidarhaftung zu verpflichten, die
Prozesskosten zu tragen und Frau Cai fur ihre Kosten, einschliesslich An-
waltskosten im Zusammenhang mit diesem Verfahren (zzgl. MwSt., wo
anwendbar) zu entschadigen

sowie dem folgenden superprovisorischen prozessualen Antrag:
4. Die aufschiebende Wirkung der Beschwerde sei wiederherzustellen, und

zwar superprovisorisch, d.h. vor Anhérung der Gegenpartei, eventualiter
nach Anhdrung der Gegenpartei.
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(20) Mit Zwischenverfiigung vom 14. September 2018 entschied die Beschwerdeinstanz, die bei-
den Beschwerden in einem Verfahren zu behandeln (Dispositiv Ziff. 1), lehnte den prozessualen Antrag
der Beschwerdefiihrerin 5 auf superprovisorische Wiederherstellung der aufschiebenden Wirkung der
Beschwerde ab (Dispositiv Ziff. 3) und forderte die Beschwerdefiihrer 1-4 sowie Beschwerdefiihrerin 5
zur Leistung eines Kostenvorschusses von je CHF 10'000 auf (Dispositiv Ziff. 5).

(12) Am 12. September 2018 gab die Zielgesellschaft bekannt, dass an der ausserordentlichen
Generalversammlung vom 18. Oktober 2018 in Tel Aviv, Israel, nicht nur ein unabhangiges Verwal-
tungsratsmitglied gewahlt werden solle, sondern dass auf Antrag der Beschwerdegegnerin 1 sechs Ver-
waltungsratsmitglieder der Zielgesellschaft abgewahlt und durch sechs neue, mehrheitlich von der Be-
schwerdegegnerin 1 vorgeschlagene Verwaltungsratsmitglieder ersetzt werden sollten.”

(12) Mit Beschwerdeantwort vom 20. September 2018 beantragte die Vorinstanz, die angefochtene
Verfigung aufrechtzuerhalten und die Antrage der Beschwerdefiihrer abzuweisen.

(13) Nach erfolgtem Schriftenwechsel zwischen den Parteien erteilte die Beschwerdeinstanz mit
Zwischenverfligung vom 8. Oktober 2018 den beiden Beschwerden die aufschiebende Wirkung in Be-
zug auf die von der Vorinstanz verfligte Stimmrechtssuspendierung (Dispositiv Ziff. 1). Die Beschwer-
deinstanz ersuchte die Vorinstanz um Einreichung einer detaillierten Leistungsiibersicht hinsichtlich der
im vorinstanzlichen Verfahren angefallenen bzw. in Rechnung gestellten Gebihren (Dispositiv Ziff. 2).

(14) Am 15. Oktober 2018 reichte die Vorinstanz bei der Beschwerdeinstanz eine Zeiterfassungsta-
belle fur die Monate Juli und August 2018 ein.

(15) Mit Beschwerdeantwort vom 1. Oktober 2018 beantragten die Beschwerdegegner die Abwei-
sung der Beschwerden und die Bestéatigung der angefochtenen Verfligung unter Kosten- und Entscha-
digungsfolgen zu Lasten der Beschwerdefuhrer.

(16) Am 15. Oktober 2018 gab die Zielgesellschaft bekannt, dass die ausserordentliche General-
versammlung vom 18. Oktober 2018 auf Wunsch ihrer drei Grossaktionare, namentlich der Beschwer-
degegner und der Beschwerdefiihrerinnen 1 und 5, auf den 10. Dezember 2018 verschoben worden
sei.8

a7 Mit unaufgeforderten Repliken vom 23. Oktober 2018 bzw. 26. Oktober 2018 hielten die Be-
schwerdefihrerin 5 bzw. die Beschwerdeflihrer 1-4 an ihren Beschwerdeantragen fest. Die Vorinstanz
und die Beschwerdegegner haben keine weitere Stellungnahme eingereicht.

7 Vgl. hierzu die E-Mail der Beschwerdefiihrerin 5 an die Beschwerdeinstanz vom 20. September 2018, sowie
die Webseite der Zielgesellschaft (http://www.shl-telemedicine.com/about-us/investorrelations/general-mee-
ting/).

8 Vgl. hierzu die E-Mail der Beschwerdefuihrerin 5 an die Beschwerdeinstanz vom 15. Oktober 2018, sowie die
Webseite der Zielgesellschaft (http://www.shl-telemedicine.com/about-us/investorrelations/general-meeting/).
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(18) Mit E-Mail vom 20. November 2018 informierte die Beschwerdefuhrerin 5 die Beschwer-
deinstanz uber den aktuellen Stand der Angebotsvorbereitungen. Die Vorinstanz und die Beschwerde-
gegner reichten am 21. November 2018 resp. am 22. November 2018 eine Stellungnahme zu dieser
Eingabe ein und hielten an ihren jeweiligen Antréagen fest.

(29) Auf die vorgenannten Eingaben und Vorbringen der Parteien wird, soweit entscheidrelevant,
in den nachfolgenden Erwagungen eingegangen. Im Ubrigen wird auf die Sachverhaltsdarstellung der
Vorinstanz in der angefochtenen Verfiigung 672/04° vom 1. September, sowie in den vorangegangenen
Verfigungen 672/01 vom 26. Januar 2018, 672/02 vom 21. Mé&rz 2018 und 672/03 vom 27. Juni 2018
verwiesen.0

Erwagungen
A Formelles
1. Zustandigkeit, Frist und Kostenvorschuss

(20) Die Vorinstanz ist gemass Art. 126 Abs. 3 FinfraG!! fiir die Uberpriifung der Einhaltung der
Bestimmungen uber die 6ffentlichen Kaufangebote (Ubernahmesachen) im Einzelfall zusténdig. Sie er-
lasst die in diesem Zusammenhang notwendigen Verfligungen.2

(22) Die FINMA ist zustandig fur die Beurteilung von Beschwerden gegen Verfiigungen der Vo-
rinstanz in Ubernahmesachen.!3 Das Verfahren vor der FINMA richtet sich nach dem VwVG4, soweit
das FinfraG nichts anderes bestimmt.15 Verfiigungen der Ubernahmekommission kénnen geméass
Art. 140 Abs. 1 FinfraG innert einer Frist von finf Bérsentagen bei der FINMA angefochten werden. Fir
die Berechnung und die Einhaltung dieser Frist gelten Art. 20 und 21 VwVG i.V.m. Art. 9 FinfraVv-
FINMAZ, Die angefochtene Verfiigung 672/04 wurde am 1. September 2018 von der Vorinstanz erlas-
sen und den Parteien gleichentags zugestellt. Die Beschwerdefiihrer 1-4 und die Beschwerdefuihrerin 5
haben ihre Beschwerden der Beschwerdeinstanz am 7. September 2018 ibermittelt. Die Beschwerden

9 Vgl Bst. A bis T der angefochtenen Verfiigung 672/04 der Vorinstanz vom 1. September 2018 (act. 176).
10 vgl. oben Rz. (3) und (4).

11 Bundesgesetz vom 19. Juni 2015 Uber die Finanzmarktinfrastrukturen und das Marktverhalten im Effekten-
und Derivatehandel (Finanzmarktinfrastrukturgesetz, FinfraG), SR 958.1.

12 vgl. Art. 138 Abs. 1 FinfraG.
13 vgl. Art. 140 Abs. 1 FinfraG.

14 Bundesgesetz vom 20. Dezember 1968 Uber das Verwaltungsverfahren (Verwaltungsverfahrensgesetz,
VwVG), SR 172.021.

15 vgl. Art. 140 Abs. 3i.V.m. Art. 139 Abs. 1 FinfraG.

16 Verordnung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht vom 3. Dezember 2015 Uber die Finanzmarktinfrastruk-
turen und das Markverhalten im Effekten- und Derivatehandel (Finanzmarktinfrastrukturverordnung-FINMA,
FinfraV-FINMA), SR 958.111.
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sind damit fristgerecht erfolgt und die Beschwerdefiihrer haben im Ubrigen die eingeforderten Kosten-
vorschiisse von insgesamt CHF 20'000 fristgerecht geleistet.”

2. Beschwerdelegitimation

(22) Gemass Art. 48 Abs. 1 VwVG ist zur Beschwerde berechtigt, wer vor der Vorinstanz am Ver-
fahren teilgenommen oder keine Mdglichkeit zur Teilnahme erhalten hat, durch die angefochtene Ver-
fligung besonders beriihrt ist und ein schutzwiirdiges Interesse an deren Aufhebung oder Anderung hat.
Ein Interesse nach Art. 48 Abs. 1 Bst. ¢ VwVG ist dann schutzwiirdig, wenn durch den Ausgang des
Verfahrens die tatsachliche oder rechtliche Situation des Beschwerdefiihrers noch beeinflusst werden
kann.®

(23) Die Beschwerdefiihrer 1-4 beantragen in inrer Beschwerde die Aufhebung bzw. Anderung der
Dispositiv-Ziffern 1, 2, 3, 6 und 9 der vorinstanzlichen Verfligung. Die Beschwerdefihrerin 5 beantragt
die vollstéandige Aufhebung der vorinstanzlichen Verfiigung.

(24) Die Beschwerdefiihrer haben am Verfahren vor der Vorinstanz teilgenommen und sind for-
melle Adressaten der angefochtenen Verfiigung. Sie sind durch die von der Vorinstanz abgelehnte Er-
streckung der Frist zur Unterbreitung des offentlichen Pflichtangebots an die Aktionare der Zielgesell-
schaft (Dispositiv Ziff. 1 bzw. 2), durch die Suspendierung ihrer Stimmrechte und der damit zusammen-
hangenden Rechte aus ihren Aktien an der Zielgesellschaft (Dispositiv Ziff. 3), sowie durch die Kosten-
auferlegung im vorinstanzlichen Verfahren (Dispositiv Ziff. 9) besonders berthrt und haben ein schutz-
wiirdiges Interesse an der Aufhebung oder Anderung dieser Anordnungen.

(25) Dispositiv Ziff. 4 betreffend die aufschiebende Wirkung der Beschwerden hat sich mit Erlass
der Zwischenverfigung der Beschwerdeinstanz vom 8. Oktober 2018 erledigt. Mit Bezug auf Dispositiv
Ziff. 5 werden seitens der Beschwerdefiihrerin 5 keine konkreten Rechtsbegehren gestellt, weshalb
mangels Rechtsschutzinteresse nicht darauf einzutreten ist. Dispositiv Ziff. 6 gibt die gemass Art. 138
Abs. 4 FinfraG bestehende Pflicht der Vorinstanz zur Anzeige von Widerhandlungen gegen Art. 152
FinfraG wieder, weshalb es diesbezliglich an der Parteistellung und demzufolge an der Beschwerdele-
gitimation der Beschwerdeflhrer fehlt und vor diesem Hintergrund auch offenbleiben kann, ob dieser
Anordnung Dispositivcharakter zukommt.1® Dispositiv Ziff. 7 und 8 der angefochtenen Verfiigung betref-
fen sodann die Publikation des Dispositiv durch die Zielgesellschaft bzw. der Verfiigung durch die Vo-
rinstanz, welche bereits erfolgt und mit Zwischenverfigung der Beschwerdeinstanz vom 8. Oktober
2018 entsprechend angepasst worden sind. Ein dariiber hinaus gehendes schutzwirdiges Interesse
wurde seitens der Beschwerdefiihrerin 5 nicht dargelegt, weshalb ihr diesbezliglich keine Beschwerde-
legitimation zukommt.

(26) Die Beschwerdefiihrer sind demnach bezuglich Dispositiv-Ziffern 1 bzw. 2, sowie 3 und 9 der
vorinstanzlichen Verfigung zur Beschwerde legitimiert. Soweit weitergehend ist auf die Beschwerden
der Beschwerdefuhrer nicht einzutreten, sofern diese nicht bereits zufolge Erledigung gegenstandslos
geworden sind.

17 vgl. Art. 64 Abs. 4 VWVG, sowie oben Rz.(10).
18 vgl. Praxiskommentar VWVG — MARANTELLI-SONANINI VERA/HUBER SAID, Art. 48 N 10 und 15.
19 vgl. Beschwerde der Beschwerdefiihrer 1-4 vom 7. September 2018, Rz. 74-80.
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B Materielles
1. Rechtliches Gehor
(27) Die Beschwerdefiihrer machen in ihren jeweiligen Beschwerden geltend, dass die Vorinstanz

sowohl mit Bezug auf die abgelehnte Fristerstreckung (Art. 39 Abs. 2 FinfraV-FINMA) als auch auf die
verfigte Stimmrechtssuspendierung (Art. 135 Abs. 5 Bst. a FinfraG) ihre Begrindungspflicht (Art. 35
Abs. 1 VwVG) und damit das rechtliche Gehor der Beschwerdefiihrer (Art. 29 Abs. 2 BV2°) verletzt habe.
Die Vorinstanz habe sich nicht ernsthaft mit den zentralen Argumenten der Beschwerdefiihrer ausei-
nandergesetzt und insbesondere bei der Anordnung der Stimmrechtssuspendierung die gemass Art. 5
Abs. 2 BV erforderliche Verhaltnismassigkeitspriifung nicht oder nur unvollstdndig vorgenommen.?!

(28) Die Vorinstanz und die Beschwerdegegner erachten die Riigen der Beschwerdefiihrer als un-
begrindet und sind der Ansicht, dass die angefochtene Verfligung die fur den Entscheid wesentlichen
Griinde darlege.?? Die Beschwerdegegner weisen zudem darauf hin, dass das Verfahren vor der Vo-
rinstanz gemass Art. 63 Abs. 1 UEV?Z ein rasches Verfahren sein solle und die Vorinstanz die ange-
fochtene Verfligung innerhalb weniger Arbeitstage habe verfassen und dabei Noven habe bertcksich-
tigen missen, weshalb im vorliegenden Fall generell weniger strenge Anforderungen an die Begriin-
dungsdichte zu stellen seien.?*

(29) Nachfolgend ist zu prifen, ob die Vorinstanz ihre Begrindungspflicht verletzt hat und welche
Folgen eine solche Verletzung zeitigen wirde.

(30) Aus dem Grundsatz des rechtlichen Gehdrs leitet sich unter anderem auch die Pflicht der
Behorden ab, die Vorbringen des vom Entscheid in seiner Rechtsstellung Betroffenen sorgféltig und
ernsthaft zu prifen und in der Entscheidfindung zu bericksichtigen.?® Aus diesem Grundsatz folgt die
grundsétzliche Pflicht der Behorden, sich mit den wesentlichen Vorbringen der Parteien zu befassen
und ihre Entscheide zu begriinden.?¢ Die Begriindung eines Entscheids muss so abgefasst sein, dass
der Betroffene ihn sachgerecht anfechten kann. Dies ist nur méglich, wenn sowohl er als auch die
Rechtsmittelinstanz sich tber die Tragweite des Entscheids ein Bild machen kénnen.?” In diesem Sinne
miissen wenigstens die Uberlegungen, von denen sich die Behorde leiten liess und auf welche sie ihren
Entscheid stiitzt, kurz genannt werden. Dies bedeutet indessen nicht, dass sich die Behorde ausdriick-
lich mit jeder tatbestandlichen Behauptung und jedem rechtlichen Einwand auseinandersetzen musste.

20 Bundesverfassung der Schweizerischen Eidgenossenschaft vom 18. April 1999 (BV), SR 101.

2L vgl. Beschwerde der Beschwerdefiihrer 1-4 vom 7. September 2018, Rz. 5 und 6, sowie Beschwerde der Be-
schwerdefiihrerin 5 vom 7. September 2018, Rz. 7-14. Vgl. auch Replik der Beschwerdefiihrerin 5 vom 23.
Oktober 2018, Rz. 21-23.

22 Vgl. Beschwerdeantwort der Vorinstanz vom 20. September 2018, S. 2 f., sowie Beschwerdeantwort der Be-
schwerdegegner vom 1. Oktober 2018, Rz. 46-51.

23 Verordnung der Ubernahmekommission vom 21. August 2008 (iber 6ffentliche Kaufangebote (Ubernahmever-
ordnung, UEV), SR 954.195.1.

24 Vgl. Beschwerdeantwort der Beschwerdegegner vom 1. Oktober 2018, Rz. 46-51.
25 Art. 32 Abs. 1 VWVG; vgl. BGE 129 |1 232 E. 3.2.

26 Art. 35 Abs. 1 VWVG.

27 Vgl. Praxiskommentar VWVG — UHLMANN FELIX/SCHWANK ALEXANDRA, Art. 35 N 10.
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Vielmehr kann sie sich auf die fir den Entscheid wesentlichen Gesichtspunkte beschranken. Die Be-
horde hat demnach in der Begrindung ihres Entscheids diejenigen Argumente aufzufihren, die ihrem
Entscheid tatsachlich zugrunde liegen.?28

(31) Uber das soeben Ausgefiihrte hinaus lassen sich keine allgemeinen Regeln aufstellen, denen
eine Begrindung zu genigen hat. Die Anforderungen sind vielmehr unter Beriicksichtigung aller Um-
stande des Einzelfalls, sowie der Interessen der Betroffenen festzulegen. Die erforderliche Begrin-
dungsdichte ist insofern namentlich abh&ngig von der Eingriffsschwere eines Entscheids, dem Entschei-
dungsspielraum, welcher der Behérde zukommt, sowie der Komplexitéat des Sachverhalts und den recht-
lichen Fragen, die zur Beurteilung stehen.?® Je grosser der Spielraum, welcher der Behdorde infolge
Ermessens oder unbestimmter Rechtsbegriffe eingerdaumt wird, und je stéarker ein Entscheid in die indi-
viduellen Rechte eingreift, desto héhere Anforderungen sind grundséatzlich an die Begriindung eines
Entscheids zu stellen.3°

(32) In Ubernahmeverfahren wird eine gewisse Beschrankung der Prifungsdichte als systemim-
manent erachtet.3! Trotz des Gebots der beférderlichen Behandlung missen aber auch den Entschei-
den der Ubernahmekommission zumindest die entscheidwesentlichsten Kernpunkte der Argumentation
entnommen werden kénnen. Es hat eine auf den konkreten Fall bezogene, angemessene Begriindung
zu erfolgen.

(33) Der Gehorsanspruch ist nach feststehender Rechtsprechung formeller Natur, mit der Folge,
dass seine Verletzung ungeachtet der Erfolgsaussichten der Beschwerde grundsétzlich zur Aufhebung
des mit dem Verfahrensmangel behafteten Entscheids fiihrt.32 Nach Rechtsprechung des Bundesge-
richts kann indes eine Verletzung des Gehdranspruchs als geheilt gelten, wenn die unterbliebene Ge-
wahrung des rechtlichen Gehors in einem Rechtsmittelverfahren nachgeholt wird, in dem die Beschwer-
deinstanz mit der gleichen Kognition entscheidet wie die untere Instanz. Weiter darf die Verletzung nicht
besonders schwer wiegen, dem Beschwerdefiihrer darf kein Rechtsnachteil erwachsen und die Heilung
soll die Ausnahme bleiben.33 Bei Verstdssen gegen die Begriindungspflicht wird der Mangel als beho-
ben erachtet, wenn die Beschwerdeinstanz eine hinreichende Begrindung liefert oder wenn die Vo-
rinstanz im Beschwerdeverfahren eine gentigende Begriindung nachreicht (z.B. in der Vernehmlas-
sung).3

28 Vgl. BGE 133 11l 439 E. 3.3; BGE 130 11 530 E. 4.3; BGE 129 | 232 E. 3.2; BGE 126 | 97 E. 2b; KNEUBUHLER
LoreNz, Die Begriindungspflicht, Diss. Bern 1998, S. 22 ff. m.w.H.

2% Vgl. BGE 1291232 E. 3.3 m.w.H.
30 Vgl. BGE 112 la 107 E. 2b.

31 vgl. Urteil des Bundesverwaltungsgerichts vom 30. November 2010 i.S. Quadrant (BVGE 2011/47), E. 5.1
m.w.H.

32 Vgl. BGE 1351279 E. 2.6.1; BGE 1351 187 E. 2.2; BVGE 2009/61 E. 4.1.3; BVGE 2009/36 E. 7.3 m.w.H.
33 Vgl. BGE 1331201 E. 2.2 m.w.H.

34 vgl. BGE 126 V 130 E. 2b m.w.H.; Urteile des BVGer A-821/2013 vom 2. September 2013, E. 3.2.3 f. und
A-1681/2006 vom 13. Marz 2008, E. 2.4; MoSER ANDRE/BEUSCH MICHAEL/KNEUBUHLER LORENZ, Prozessieren
vor dem Bundesverwaltungsgericht, 2. Aufl., Basel 2013, Rz. 3.114.
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(34) Von einer Rickweisung der Sache an die Vorinstanz ist sodann selbst bei einer schweren
Verletzung des rechtlichen Gehdrs abzusehen, wenn und soweit die Rickweisung zu einem formalisti-
schen Leerlauf und damit zu unndétigen Verzégerungen fuhren wirde, die mit dem Interesse der be-
troffenen Parteien an einer beforderlichen Beurteilung der Sache nicht zu vereinbaren wéren. 3%

(35) Im vorliegenden Fall begriindet die Vorinstanz die abgelehnte Fristerstreckung und die ver-
fugte Stimmrechtssuspendierung hauptsachlich mit der seit rechtskréftiger Feststellung der Angebots-
pflicht abgelaufenen Zeit, den zwei bereits gewéhrten Fristerstreckungen von insgesamt fiinf Monaten,
sowie der fehlenden konkreten Aussicht auf die Unterbreitung des Pflichtangebots. Eine Fristerstre-
ckung um weitere drei Monate sei insbesondere mit dem Schutzinteresse der Minderheitsaktionére nicht
langer vereinbar und die Anordnung einer Stimmrechtssuspendierung sei unter diesen Umstanden un-
umganglich geworden. 36

(36) Die vorinstanzliche Begriindung und Auseinandersetzung mit den Argumenten der Beschwer-
defiihrer erscheint in der Tat knapp. Ob die Vorinstanz ihrer Begriindungspflicht gerade noch nachge-
kommen ist oder den Gehorsanspruch der Beschwerdefiihrer verletzt hat, kann aber offenbleiben. Da
die Beschwerdeinstanz bei der Prifung des angefochtenen Entscheids Uber volle Kognition verfiigts”
und sich die Beschwerdefihrer im vorinstanzlichen Verfahren umfassend haben dussern kénnen, kann
eine allfallige Gehorsverletzung im vorliegenden Beschwerdeverfahren geheilt werden.

2. Angebotsfrist (Art. 39 Abs. 2 FinfraV-FINMA)

(37) Die Vorinstanz hat in der angefochtenen Verfiigung die von den Beschwerdefiihrern bean-
tragte dritte Erstreckung der Frist zur Unterbreitung des Pflichtangebots fir alle Aktien der Zielgesell-
schaft bis zum 30. November 2018 abgelehnt (Dispositiv Ziff. 1).

(38) Die Beschwerdefiihrer riigen in ihren jeweiligen Beschwerden nebst einer Gehdrsverletzung®,
dass die Vorinstanz Art. 39 Abs. 2 FinfraV-FINMA falsch angewendet (Art. 49 Bst. a VWVG)3, den
Sachverhalt unrichtig bzw. unvollstandig festgestellt (Art. 49 Bst. b VwVG)#° und ihr Ermessen durch
die Nichtgewahrung der Fristerstreckung tberschritten habe (Art. 49 Bst. a und ¢ VWVG)*L.

35 Vgl. BGE 136 V 117 E. 4.2.2.2 und BGE 1331201 E. 2.2.

36 Vgl. die angefochtene Verfligung 672/04 der Vorinstanz vom 1. September 2018 (act. 176), Rz. 9 f. und 24 ff.,
sowie zur Fristerstreckung unten Rz. (43) und zur Stimmrechtsuspendierung unten Rz. (89) und (96).

37 Art. 140 Abs. 3 FinfraG i.V.m. Art. 49 VWVG.
38 vgl. oben Rz. (27) ff.

39 vgl. Beschwerde der Beschwerdefiihrer 1-4 vom 7. September 2018, Rz. 7-17, Beschwerde der Beschwerde-
fuhrerin 5 vom 7. September 2018, Rz. 5-14.

40 vgl. Beschwerde der Beschwerdefihrer 1-4 vom 7. September 2018, Rz. 10, Beschwerde der Beschwerde-
fihrerin 5 vom 7. September 2018, Rz. 15-22.

41 vgl. Beschwerde der Beschwerdeflhrer 1-4 vom 7. September 2018, Rz. 15, Beschwerde der Beschwerde-
fihrerin 5 vom 7. September 2018, Rz. 23-27.
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2.1 Fristerstreckungsgesuche der Beschwerdefiihrer

(39) In ihrer Verfiigung 672/01 vom 26. Januar 2018 hat die Vorinstanz die Beschwerdefiihrer zur
Unterbreitung eines o6ffentlichen Pflichtangebots fiir die Aktien der Zielgesellschaft innert einer Frist von
zwei Monaten verpflichtet. Das Pflichtangebot hatte urspriinglich am 27. Méarz 2018 erfolgen sollen.#?

(40) Am 7. bzw. 12. Marz 2018 beantragten die Beschwerdefiihrer eine erste Verlangerung der
Frist zur Unterbreitung des Pflichtangebots um drei Monate bis am 30. Juni 2018. Die Beschwerdefiihrer
machten zusammengefasst geltend, nicht damit gerechnet zu haben, als angebotspflichtige Gruppe
qualifiziert zu werden und aufgrund der Heterogenitat der Gruppe mehr Zeit fir die Organisation der
mdaglichen Anbieterparteien und der Finanzierung des Angebots zu bendtigen. Angesichts der Tatsa-
che, dass die Beschwerdefiihrer die ihnen auferlegte Angebotspflicht und den von der Vorinstanz fest-
gelegten Angebotspreis nicht angefochten hatten, erachtete der Vorinstanz die vorgetragenen Zweifel
der Beschwerdegegner, dass kein Pflichtangebot fur alle Aktien der Zielgesellschaft zum Preis von
CHF 8.70 pro Aktie erfolgen wiirde, als unbegriindet. Aufgrund der Heterogenitat der Gruppe und der
internationalen Verhaltnisse des Falles gewéhrte die Vorinstanz den Beschwerdefiihrern fur die Orga-
nisation und Finanzierung des Pflichtangebots die beantragte Fristerstreckung um drei Monate bis am
30. Juni 2018. Die Vorinstanz auferlegte den Beschwerdefiihrern eine zweiwdchentliche Berichterstat-
tungspflicht Uber die Finanzierungsfortschritte und behielt sich die Anordnung einer Stimmrechtssus-
pendierung vor.*43

(41) Am 13. Juni 2018 — und damit kurz vor Ablauf der erstmalig erstreckten Frist — beantragten
die Beschwerdeflihrer eine zweite Fristerstreckung um weitere drei Monate bis am 30. September 2018.
Die Beschwerdeflihrer machten im Wesentlichen geltend, dass sich die Finanzierungsverhandlungen
als extrem schwierig erweisen wirden, nun aber der erste Entwurf eines Term Sheets mit einem inte-
ressierten Finanzierungspartner in Verhandlung sei, fur eine Due Diligence des Geschéfts der Zielge-
sellschaft und Unterbreitung des Pflichtangebots aber mehr Zeit benétigt werde. Die Vorinstanz brachte
zum Ausdruck, dass die Schwierigkeiten bei der Suche nach einem Finanzierungspartner per se keine
Fristerstreckung rechtfertige, dass aber gestitzt auf die zweiwdchigen Berichterstattungen der Be-
schwerdefiihrer und vor dem Hintergrund der laufenden Verhandlungen tber den ersten Entwurf eines
Term Sheets zur Finanzierung des Pflichtangebots eine geordnete Unterbreitung des Pflichtangebots
per Ende August 2018 als realistisch erscheine, weshalb eine Fristerstreckung um lediglich zwei weitere
Monate bis am 31. August 2018 angemessen sei. Die Vorinstanz erwog, dass es nicht im Interesse der
Minderheitsaktionare sein kénne, die Unterbreitung des Pflichtangebots durch Verweigerung einer wei-
teren Fristerstreckung erheblich zu erschweren. Gleichzeitig wies sie aber ausdrucklich darauf hin, dass
es nun angezeigt sei, dass das Pflichtangebot in naher Zukunft unterbreitet werde und dass es nicht
angehen kénne, die Unterbreitung des Pflichtangebots durch Fristerstreckungen aufzuschieben und
damit den Rechtsfolgen von Art. 135 Abs. 1 FinfraG zu entgehen. Die Vorinstanz verklrzte die Be-
richtserstattungskadenz von zwei Wochen auf eine Woche und behielt sich erneut die Anordnung einer
Stimmrechtssuspendierung vor.*4

(42) Am 20. August 2018 — und damit wiederum kurz vor Ablauf der zweimalig erstreckten Frist —
beantragten die Beschwerdefiihrer sodann eine dritte Erstreckung der Frist um weitere drei Monate bis

42 Vgl. Verfligung 672/02 der Vorinstanz vom 21. Marz 2018 (act. 107), Rz. 1.
43 Vgl. oben Rz. (3), sowie Verfligung 672/02 der Vorinstanz vom 21. Marz 2018 (act. 107), Rz. 3-10.
44 Vgl. oben Rz. (4), sowie Verfigung 672/03 der Vorinstanz vom 27. Juni 2018 (act. 142), Rz. 3-10.
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am 30. November 2018. Die Beschwerdefiihrer brachten erneut vor, dass sich die Finanzierungsver-
handlungen als extrem schwierig erweisen wirden, dass aber nun sowohl mit dem bereits im Frihling
interessierten Finanzierungspartner als auch mit einem weiteren potentiellen Investor Term Sheets in
Verhandlung seien, dass aber fir vertiefte Due Diligence Prifungen des Geschéfts der Zielgesellschaft
und fuir die Unterbreitung des Pflichtangebots mehr Zeit bendtigt werde. Der Beginn der Due Diligence
mit dem seit Frihling interessierten Finanzierungspartner werde nachstens erwartet. Eine Veroffentli-
chung des Pflichtangebots sei unter den gegebenen Umsténden bis Ende August nicht méglich, bis
Ende September sehr schwierig, bis Ende Oktober nur mit Gluck realisierbar und bis Ende November
realistisch, weshalb sie eine Fristerstreckung bis am 30. November 2018 beantragen wirden.*®

2.2 Vorbringen

(43) Die Vorinstanz begriindet die abgelehnte Fristerstreckung damit, dass keine wichtigen Griinde
fur die Gewéhrung einer weiteren Fristerstreckung i.S.v. Art. 39 Abs. 2 FinfraV-FINMA vorliegen wirden.
Sie halt in ihrer Verfligung fest, die Tatsache, dass die Angebotspflichtigen eine nochmalige Fristerstre-
ckung um weitere drei Monate beantragen wiirden, lasse es aufgrund der gesamten Umstande und dem
bisherigen Verhalten der Angebotspflichtigen kaum mehr als realistisch, ja glaubhaft erscheinen, dass
das Pflichtangebot bis zum 30. November 2018 unterbreitet werden wiirde. Im Gegenteil wirden ge-
wichtige Grinde dagegensprechen, die Transaktion ohne glaubhafte Hinweise auf eine tatséchliche
bevorstehende Erfiillung des Pflichtangebots noch weiterhin monatelang pendent zu halten. Es sei mit
den Schutzzielen der Aufrechterhaltung der Funktionsfahigkeit und der Transparenz des Finanzmarkts
nicht vereinbar und den Minderheitsaktiondren der Zielgesellschaft nicht mehr zumutbar, diesen Zu-
stand durch eine weitere Fristerstreckung zu verlangern. Die Aktionare der Zielgesellschaft wiirden seit
dem 11. Mai 2017 von den Beschwerdefuhrern beherrscht, ohne die ihnen fur den Fall eines Kontroll-
wechsels gesetzlich zustehende Ausstiegschance erhalten zu haben. Auch das Ubernahmerechtliche
Gebot der Verfahrensbeschleunigung nach Art. 63 Abs. 1 UEV spreche deutlich gegen eine weitere
Fristerstreckung. 46

(44) Die Beschwerdefiihrer machen in ihren Beschwerden zusammengefasst geltend, dass entge-
gen der Auffassung der Vorinstanz wichtige Griinde vorliegen wirden, welche eine Verlangerung der
Frist zur Unterbreitung des Pflichtangebots rechtfertigen wiirden. Nach der Praxis der Vorinstanz liege
ein wichtiger Grund i.S.v. Art. 39 Abs. 2 FinfraV-FINMA beispielsweise dann vor, wenn die Finanzierung
des Angebots noch nicht sichergestellt sei, was auf die Situation der Beschwerdefihrer zutreffe. Die
Beschwerdefuhrer seien auf einen Finanzierungspartner zur Unterbreitung des Pflichtangebots ange-
wiesen und seien seit der vorinstanzlichen Feststellung der Angebotspflicht angestrengt auf der Suche
nach einem solchen. Trotz intensiver Bemuhungen hétten sie noch keine genligende Finanzierung be-
reitstellen kdnnen. Die Suche nach einem Finanzierungspartner in China gestalte sich komplex und sei
u.a. durch die Hohe der aufzubringenden Finanzierung und dem festgelegten Mindestpreis von CHF
8.70 pro Aktie der Zielgesellschaft erschwert. Der Vorwurf der Vorinstanz, dass die Beschwerdefuhrer
nicht genug unternommen héatten, um das Pflichtangebot zu unterbreiten, sei unberechtigt und falsch.
Zudem verletze diese Feststellung oder Vermutung der Vorinstanz das Gebot von Treu und Glauben,

45 Vgl. die angefochtene Verfligung 672/04 der Vorinstanz vom 1. September 2018 (act. 176), Rz. 3-11, sowie
die Fristerstreckungsgesuche der Beschwerdefuhrer 1-4 und der Beschwerdefiihrerin 5 vom 20. August 2018
(act. 159 und 160).

46 vgl. die angefochtene Verfligung 672/04 der Vorinstanz vom 1. September 2018 (act. 176), Rz. 9-10.
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da diese die regelmassigen Berichterstattungen der Beschwerdefiihrer nie beanstandet habe. Die Be-
schwerdefiihrer 1-4 und Beschwerdefiihrerin 5 hatten untereinander einen Gruppenvertrag abgeschlos-
sen und inzwischen zwei interessierte potentielle Eigenkapitalgeber gefunden, welche allerdings fur eine
vertiefte Due Diligence Priifung der Zielgesellschaft mehr Zeit benétigen wirden.4” Damit sei erstellt,
dass ernsthafte Aussichten bestehen wiirden, dass das Angebot eingereicht werden wird. Wie die Be-
schwerdefiihrerin 5 sodann in ihrer Noveneingabe vom 20. November 2018 an die Beschwerdeinstanz
vorbringt, sei insbesondere einer der beiden potentiellen Finanzierungspartner ernsthaft an der Finan-
zierung des Pflichtangebots interessiert. Zwar sei noch die Legal Due Diligence mit Bezug auf die Ziel-
gesellschaft durchzufiihren, es sei aber zu erwarten, dass die Verhandlungsparteien in den nachsten
Tagen das verhandelte Term Sheet unterzeichnen wiirden. 2

(45) Die Beschwerdefiihrer bringen ferner vor, dass die Ablehnung einer weiteren Fristerstreckung
im vorliegenden Fall unverhaltnismassig sei, entgegen der Auffassung der Vorinstanz nicht zur Be-
schleunigung des Verfahrens i.S.v. Art. 63 Abs. 1 UEV beitrage und sich méglicherweise negativ auf
das Interesse der Investoren auswirken kénne bzw. zur Folge haben werde, dass es den Beschwerde-
fuhrern nicht mehr méglich sein werde, ein éffentliches Kaufangebot zu unterbreiten. Eine weitere Fris-
terstreckung liege damit auch im Interesse der Minderheitsaktionare und der Anleger, die daran interes-
siert seien, dass das Pflichtangebot besser spat als nie unterbreitet werde. Die Verweigerung der Fris-
terstreckung schaffe grosse rechtliche Unsicherheiten auf Seiten der Aktionéare der Zielgesellschaft, weil
die Angebotspflicht zwar bestehen bleibe, die Vorinstanz aber die Angebotsvorbereitungen nicht mehr
kontrollieren kdnne. Dagegen wirde sich eine Fristerstreckung positiv auswirken, weil sie klare Verhalt-
nisse schaffe und die Angebotspflichtigen motivieren wiirde, das Angebot so rasch als mdéglich zu un-
terbreiten, um eine Bestrafung nach Art. 152 FinfraG abzuwenden. Die Verweigerung der Fristerstre-
ckung sei im vorliegenden Fall nicht geeignet, Druck auf die Angebotspflichtigen auszutiben, weil ihnen
die finanziellen Mittel fehlen wiirden, um das Angebot zu unterbreiten.4?

(46) Die Beschwerdegegner bestreiten zusammengefasst, dass die Beschwerdefiihrer nicht tiber
die notwendigen finanziellen Mittel zur Unterbreitung des Pflichtangebots verfligen wiirden und sie
ernsthafte Bemihungen zur Finanzierung des Angebots unternommen bzw. glaubhaft gemacht hatten.
Den regelmassigen Berichterstattungen an die Vorinstanz liessen sich weder ernsthafte Bemihungen
noch nennenswerte Fortschritte hinsichtlich der Vorbereitung des Angebots entnehmen und ein allfallig
passives Verhalten der Vorinstanz mit Bezug auf die erhaltenen Berichterstattungen vermdge weder
eine Vertrauensgrundlage zu schaffen, noch einen Anspruch auf Fristerstreckung zu begriinden. Insge-
samt sei die Unterbreitung eines Angebots trotz der zwei angeblich interessierten Finanzierungspartner
durch die Beschwerdefihrer weiterhin nicht absehbar, weshalb sich eine weitere Fristerstreckung nicht
rechtfertigen liesse. Im Ubrigen lasse sich aus dem von den Beschwerdefiihrern zitierten Schreiben

47 Vgl. Beschwerde der Beschwerdeflhrer 1-4 vom 7. September 2018, Rz. 7-17, sowie Beschwerde der Be-
schwerdefiihrerin 5 vom 7. September 2018, Rz. 5-27. Vgl. auch die Replik der Beschwerdefiihrer 1-4 vom
26. Oktober 2018, Rz. 3, sowie die Replik der Beschwerdefiihrerin 5 vom 23. Oktober 2018, Rz. 11, 13, 20
und 36. Vgl. sodann auch die E-Mail der Beschwerdefiihrerin 5 an die Beschwerdeinstanz vom 20. November
2018.

48 Vgl. die E-Mail der Beschwerdefiihrerin 5 an die Beschwerdeinstanz vom 20. November 2018 (inkl. Term
Sheet Entwurf im Anhang).

49 vgl. Beschwerde der Beschwerdefiihrer 1-4 vom 7. September 2018, Rz. 7-17, sowie Beschwerde der Be-
schwerdefiihrerin 5 vom 7. September 2018, Rz. 5-27. Vgl. auch die Replik der Beschwerdefiihrer 1-4 vom
26. Oktober 2018, Rz. 2, sowie die Replik der Beschwerdefiihrerin 5 vom 23. Oktober 2018, Rz. 30, 32.
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eines interessierten Finanzierungspartners keineswegs entnehmen, dass dieser im Falle der Verweige-
rung einer weiteren Fristerstreckung nicht mehr bereit sein wirde, die geplante Transaktion weiterzu-
verfolgen. Die Beschwerdefiihrer hatten die Griinde fir eine weitere Fristerstreckung weder belegt noch
glaubhaft gemacht. Die Vorinstanz habe zudem mit Recht festgehalten, dass mit zunehmendem Zeit-
ablauf erhéhte Anforderungen an die Griinde fiir eine Fristerstreckung zu stellen seien. Schliesslich
habe die Vorinstanz kein Verhalten an den Tag gelegt, gestutzt auf welches die Beschwerdeflhrer nach
Treu und Glauben hatten darauf vertrauen durfen, dass ihre Bemihungen ausreichend gewesen waéren.
Die Vorinstanz und die Beschwerdegegner héatten im Gegenteil klar zum Ausdruck gebracht, dass die
bisherigen Bemiihungen ungeniigend gewesen seien.°

2.3 Erwagungen der Beschwerdeinstanz

(47) Die Vorinstanz hat die Beschwerdefuihrer mit Verfigung 672/01 vom 26. Januar 2018 rechts-
kraftig verpflichtet, ein Pflichtangebot an die Aktionare der Zielgesellschaft innerhalb einer Frist von zwei
Monaten zu unterbreiten. Die Frist wird durch Publikation eines Angebotsprospektes gewahrt.5! Wie aus
der Vorgeschichte hervorgeht, hat die Vorinstanz den Beschwerdefiihrern bereits zwei Fristerstreckun-
gen von insgesamt finf Monaten gewahrt. Nachfolgend ist zu priifen, ob die Vorinstanz zu Recht eine
dritte Fristerstreckung abgelehnt hat.

(48) Ein Pflichtangebot ist gemass Art. 39 Abs. 1 FinfraV-FINMA innert zwei Monaten zu unterbrei-
ten. Die Vorinstanz kann die Angebotsfrist aber gemass Art. 39 Abs. 2 FinfraV-FINMA aus wichtigen
Griunden verlangern. Eine Definition der wichtigen Grinde findet sich im Gesetz oder den Materialien
nicht. Bei ihrem Entscheid Uber eine Fristverlangerung muss die Vorinstanz die Interessen der Aktionére
der Zielgesellschaft an einem Verkauf ihrer Aktien gegen die Griinde abwagen, die fir eine Fristerstre-
ckung vorgebracht werden.5? Die wichtigen Griinde fir die Fristerstreckung miissen mit dem Gesuch
belegt oder zumindest glaubhaft gemacht werden.53

(49) Nach dem Wortlaut von Art. 39 Abs. 2 FinfraV-FINMA handelt es sich bei der Bestimmung um
eine Kann-Vorschrift. Eine Partei hat daher keinen Rechtsanspruch auf eine Fristerstreckung, selbst
wenn sie rechtzeitig danach ersucht und wichtige Griinde geltend macht.>* Die Vorinstanz prift vielmehr
im Einzelfall, ob es nach pflichtgemassem Ermessen angezeigt ist, eine Fristerstreckung zu gewéahren
und ob die verlangte Dauer der Fristerstreckung angemessen ist. Sie entscheidet unter Bertucksichti-
gung der Natur der Streitsache, der betroffenen Interessen und der Verfahrensumstande. Diesbezlglich
kommt der Vorinstanz ein weiter Ermessenspielraum zu, in den die Beschwerdeinstanz nicht ohne Not
bzw. nur mit Zurtickhaltung eingreift. 55

(50) Selbst wenn die Vorinstanz eine Fristerstreckung aus wichtigen Griinden gewahrt, besteht
kein Rechtsanspruch auf eine weitere Fristerstreckung. Bei weiteren Fristerstreckungsgesuchen ist

50 vgl. Beschwerdeantwort der Beschwerdegegner vom 1. Oktober 2018, Rz. 11-76.

51 Vgl. SCHENKER URs, Schweizerisches Ubernahmerecht, Habil. Bern 2009, S. 513; BSK BEHG — HOFSTETTER
KARL/SCHILTER-HEUBERGER EVELYN, Art. 32 N 105.

52 Vgl. SCHENKER, a.a.0., S. 514.
53 vgl. Praxiskommentar VWVG — EGLI PATRICIA, Art. 22 N 21.
54 vgl. Praxiskommentar VWVG — EGLI PATRICIA, Art. 22 N 15.

55 Vgl. Praxiskommentar VWVG — ZIBUNG OLIVER/HOFSTETTER ELIAS, Art. 49 N 22 m.w.H., sowie Urteil des Bun-
desverwaltungsgerichts vom 30. November 2010 i.S. Quadrant (BVGE 2011/47), E. 5.1 m.w.H.
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nach allgemeiner verwaltungsrechtlicher Praxis von tendenziell steigenden Anforderungen an die wich-
tigen Grinde auszugehen.5® Dies gilt umso mehr, wenn das Verfahren der Natur der Sache nach be-
sonders dringlich ist oder der Fristerstreckung 6ffentliche und private Interessen entgegenstehen®’ —
was im Ubernahmeverfahren® und mit Blick auf die Interessen der Minderheitsaktionare grundsatzlich
der Fall ist. Die Vorinstanz hat denn auch zu Recht festgehalten, dass die Voraussetzungen fiir eine
Fristverlangerung nach Art. 39 Abs. 2 FinfraV-FINMA hdher werden, je langer die Angebotsempféanger
auf die Unterbreitung des Pflichtangebots warten missen.5°

(51) Im vorliegenden Fall machen die Beschwerdefiihrer als wichtige Grinde fur eine dritte Frister-
streckung zunachst geltend, dass die Finanzierung des Angebots aufgrund der gegebenen Verhaltnisse
nicht einfach erhaltlich zu machen sei.%°

(52) Eine fehlende Finanzierungsmdglichkeit erachtet die Vorinstanz nur ausnahmsweise und un-
ter ausserordentlichen Umsténden als wichtigen Grund fiir eine Fristerstreckung;%! so namentlich, wenn
konkrete Anhaltspunkte bestehen, dass die Finanzierung in naher Zukunft sichergestellt werden kann. 2

(53) Das Institut der Angebotspflicht nach Art. 135 Abs. 1 FinfraG bezweckt in erster Linie den
Schutz der Minderheitsaktionare, welche die Mdéglichkeit erhalten sollen, im Fall veranderter Kontroll-
verhéltnisse zu einem angemessenen Mindestpreis aus der Gesellschaft auszusteigen.® Nicht von Re-
levanz fir die Entstehung der Angebotspflicht sind die finanzielle Leistungsfahigkeit und die Liquiditat
der Angebotspflichtigen. Entsprechend erscheint auch sachgerecht, dass allfallig fehlende finanzielle
Mittel der Angebotspflichtigen fiir sich allein keinen wichtigen Grund fir eine (oder gar mehrere) Verlan-
gerung der Angebotsfrist darstellen kdnnen.® Ein Aktionar, der alleine oder gemeinsam mit anderen
den massgebenden Grenzwert von Art. 135 Abs. 1 FinfraG Uberschreitet, muss wissen, dass er die
Finanzierung fir den Kauf aller Aktien bereitstellen muss.® Die Finanzierung des Pflichtangebots — sei
dies durch eigene oder fremde Mittel — liegt in der Verantwortung der Angebotspflichtigen. Die Vo-
rinstanz geht in ihrem Entscheid vor diesem Hintergrund zu Recht davon aus, dass die Schwierigkeiten
der Beschwerdeflihrer bei der Suche nach einem Finanzierungspartner fir sich allein keinen wichtigen
Grund fur eine Fristerstreckung i.S.v. Art. 39 Abs. 2 FinfraV-FINMA darstellen.

5 vgl. Praxiskommentar VWVG — EGLI PATRICIA, Art. 22 N 23.
57 vgl. Urteil des BVGer C-1262/2012 vom 20. Dezember 2012, E. 3.3 m.w.H.

58 Vgl. Art. 63 Abs. 1 UEV, sowie Botschaft zum Borsengesetz vom 24. Februar 1993, BBI 1369 ff. (nachfolgend
"Botschaft BEHG 1993"), 1420, SCHENKER, a.a.0., S. 229 und 234 f., BGE 133 Il 81 E. 4.3.2, Urteil des Bun-
desverwaltungsgerichts vom 30. November 2010 i.S. Quadrant (BVGE 2011/47), E. 5.1 m.w.H.

59 vqgl. die angefochtene Verfligung 672/04 der Vorinstanz vom 1. September 2018 (act. 176), Rz. 2.
60 vgl. oben Rz. (42) und (44).

61 vgl. Verfigung 637/01 der Vorinstanz vom 5. August 2016 i.S. ACRON HELVETIA VIl Immobilien AG, E. 2,
Rz. 5 und 10 m.w.H.

62 \/gl. SCHENKER, a.a.0., S. 425; BSK BEHG — HOFSTETTER KARL/SCHILTER-HEUBERGER EVELYN, Art. 32 N 105
m.w.H.; BLAAS SONJA/BARRAUD JEROME, Aus der Praxis der Ubernahmekommission, SZW 2008, S. 335-439,
S. 342; Empfehlung Il der Vorinstanz vom 3. Mai 2007 i.S. GNI Global Net International AG, E. 2.3.

63 Vgl. SK FinfraG — BARTHOLD BEAT M./SCHILTER IRENE, Art. 135 N 6.

64 Vgl. SCHENKER, a.a.0., S. 515, sowie Verfigung 637/01 der Vorinstanz vom 5. August 2016 i.S. ACRON HEL-
VETIA VII Immobilien AG, E. 2, Rz. 10.

65 Vgl. SCHENKER, a.a.0., S. 515.
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(54) Vorliegend wurde mit der ersten Fristerstreckung dem Umstand Rechnung getragen, dass die
Beschwerdefuhrer — nachdem sie von der Vorinstanz zur Unterbreitung eines Pflichtangebots verpflich-
tet worden waren — zusétzlich Zeit bengtigten, um sich als Gruppe zu organisieren und die Finanzierung
anzugehen.%® Im Zeitpunkt der zweiten Fristerstreckung befanden sich die Beschwerdefiihrer sodann in
konkret erscheinenden Verhandlungen mit einem potentiellen Finanzierungspartner.®” Die Vorinstanz
hat es in beiden Fallen fir glaubhaft bzw. realistisch erachtet, dass die Beschwerdefuhrer in der Lage
sein wirden, das Pflichtangebot zeitnah bzw. bis zum Ablauf der beantragten Frist zu unterbreiten,
weshalb sie jeweils Fristerstreckungen gewahrt hat. Wéahrend die Vorinstanz beim ersten Mal die Frist
antragsgemass um drei Monate verldngert hat, hat sie beim zweiten Mal die Frist nicht wie beantragt
um weitere drei, sondern lediglich um zwei Monate erstreckt.8

(55) Fur die dritte Fristerstreckung machen die Beschwerdefiihrer sowohl vor der Vorinstanz wie
nun auch im Beschwerdeverfahren im Wesentlichen die gleichen Griinde geltend, auf die sie sich bereits
in ihren Gesuchen um eine zweite Fristerstreckung Mitte Juni 2018 stiitzten.®® Die Beschwerdefiihrer
bringen vor, mit zwei Finanzierungspartnern in Gesprachen zu stehen, wobei sie jeweils Entwirfe von
gemass ihren Angaben in Verhandlung stehenden Term Sheets eingereicht haben.” Wie der Noven-
eingabe der Beschwerdefiihrerin 5 vom 20. November 2018 entnommen werden kann, sollen nun ins-
besondere mit Bezug auf einen der beiden Finanzierungspartner weitere Fortschritte in den Verhand-
lungen erzielt worden sein.” In diesem Zusammenhang hat die Beschwerdefiihrerin 5 einen aktualisier-
ten Entwurf des Term Sheets eingereicht, welches nach Angaben der Beschwerdefiihrerin 5 von den
Verhandlungsparteien in Kiirze unterzeichnet werden soll. Letztlich liegt aber zehn Monate nach rechts-
kraftiger Feststellung der Angebotspflicht und zwei von der Vorinstanz gewahrten Fristerstreckungen
weiterhin lediglich der Entwurf eines Term Sheets vor, das auch bei Unterzeichnung definitionsgemass
keine verbindliche Finanzierungszusage darstellen wiirde.”?2 Wie dem eingereichten Entwurf entnom-
men werden kann, wirde die geplante Transaktion — wenn sie zustande kommen sollte — sodann noch
einige Wochen, wenn nicht gar Monate in Anspruch nehmen. Die Beschwerdefiihrerin 5 spricht sich
denn auch in ihrer Eingabe vom 20. November 2018 nicht dartiber aus, bis wann mit der Unterbreitung
des Pflichtangebots gerechnet werden kdnnte. Insgesamt lassen die Ausfiihrungen der Beschwerde-
fuhrer vor diesem Hintergrund nicht darauf schliessen, dass mit einer zeitnahen Unterbreitung des
Pflichtangebots gerechnet werden kann.

(56) Die Tatsache, dass die Beschwerdefiihrer sich intern durch Unterzeichnung der Gruppenver-
einbarung vom 29. Juli 2018 zu einer Anbietergruppe zusammengeschlossen haben, um gemeinsam

66 Vgl. oben Rz. (3) und (40).

67 vgl. oben Rz. (4) und (41).

68 Vgl. Verfigung 672/03 der Vorinstanz vom 27. Juni 2018 (act. 142), Rz. 8.
69 vgl. Rz. (41), (42) und (44) oben.

70 vgl. die Beilagen zu den Fristerstreckungsgesuchen der Beschwerdefiihrer 1-4 und der Beschwerdefiihrerin 5
vom 20. August 2018 (act. 159 und 160).

1 Vgl. oben Rz. (44), sowie die E-Mail der Beschwerdefiihrerin 5 an die Beschwerdeinstanz vom 20. November
2018 (inkl. Term Sheet Entwurf im Anhang).

72 Vgl. hierzu Ziff. 1 des eingereichten Term Sheets ("non-binding term sheet", "high-level structuring proposal").
Vgl. dazu auch die angefochtene Verfiigung der Vorinstanz 672/04 vom 1. September 2018 (act. 176), Rz. 24,
die Beschwerdeantwort der Vorinstanz vom 24. September 2018, S. 2, sowie die Stellungnahme der Be-
schwerdegegner vom 22. November 2018.
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das o¢ffentliche Kaufangebot zu unterbreiten,”® mag sodann im internen Verhaltnis einen Fortschritt dar-
stellen, I&sst fir sich die Unterbreitung des Pflichtangebots aber nicht als wahrscheinlicher erscheinen.
Nachdem die Beschwerdefiuihrer ihre Qualifikation als Gruppe i.S.v. Art. 33 FinfraV-FINMA nicht ange-
fochten haben, liegt es in ihrer Verantwortung, sich intern und innert angesetzter Frist fir die Unterbrei-
tung des Pflichtangebots zu organisieren.”

(57) Vor diesem Hintergrund ist die Vorinstanz zu Recht zum Schluss gelangt und trifft es nach wie
vor zu, dass die Beschwerdefiihrer nicht glaubhaft darlegen konnten, dass sie in naher Zukunft in der
Lage sein werden, das Pflichtangebot zu unterbreiten.”™

(58) Die Beschwerdefiihrer bringen als wichtigen Grund fir eine Fristerstreckung des Weiteren vor,
dass sich eine Verweigerung einer weiteren Fristerstreckung negativ auf die interessierten Finanzie-
rungspartner auswirken und in der Folge die erfolgreiche Finanzierung des Pflichtangebots erschweren
bzw. verunmdglichen kénne, was nicht im Interesse der Minderheitsaktionédre liegen kdnne. Eine
Fristerstreckung liege im Interesse der Minderheitsaktiondre, die daran interessiert seien, dass das
Pflichtangebot besser spét als nie unterbreitet werde.”® Hierzu ist zunachst festzuhalten, dass die Be-
schwerdefiihrer nicht darlegen, inwiefern die Verweigerung einer Fristerstreckung sich tatsachlich ne-
gativ auf die Interessen der potentiellen Finanzierungspartner auswirken wirde. Das von den Beschwer-
defiihrern ins Recht gelegte Schreiben eines interessierten Finanzierungspartners vom 6. September
2018 bezieht sich gerade nicht auf die von der Vorinstanz abgewiesene Fristerstreckung, sondern auf
die von ihr verfugte Stimmrechtssuspendierung. Das Interesse der Minderheitsaktionére liegt sodann
darin, nach einem Kontrollwechsel wie von Art. 39 Abs. 1 FinfraV-FINMA vorgesehen, innert kurzer Frist
die Moglichkeit zu erhalten, zu einem angemessenen Mindestpreis aus der Gesellschaft auszusteigen.
Eine zuriickhaltende Praxis betreffend die Gewahrung mehrfacher Fristerstreckungen erscheint inso-
fern gerechtfertigt.

(59) Sodann machen die Beschwerdefiihrer geltend, dass die Verweigerung einer weiteren
Fristerstreckung grosse rechtliche Unsicherheiten auf Seiten der Minderheitsaktiondre schaffe und zu
einer Ungleichbehandlung der Aktionére fuhren kdnne. Die Aktion&re wissten nicht, ob sie ihre Anspru-
che zivilrechtlich durchsetzen oder weiter zuwarten sollen, und die Vorinstanz kénne die Angebotsvor-
bereitungen nicht mehr kontrollieren. Demgegentuber schaffe eine Fristerstreckung klare Verhéaltnisse
und Transparenz.”” Die von den Beschwerdefiihrern vorgebrachten tatsachlichen und rechtlichen Un-
sicherheiten bestehen regelmdassig, wenn ein Angebotspflichtiger seiner Angebotspflicht nicht nach-
kommt und stellen demnach keinen wichtigen Grund fiir eine Fristerstreckung dar. Im Ubrigen sei darauf
hingewiesen, dass die Beschwerdefiihrerin 5 anlasslich des Beschwerdeverfahrens gegen die Verfi-
gung 672/01 der Vorinstanz vom 26. Januar 2018 noch hervorgehoben hatte, dass fir die Minderheits-
aktionare die Durchsetzung ihres Anspruchs auf privatrechtlichem Weg "ausserst effizient" sei.”®

73 Vgl. dazu oben Rz. (44).

7 Vgl. oben Rz. (2).

75 Vgl. die angefochtene Verfligung 672/04 der Vorinstanz vom 1. September 2018 (act. 176), Rz. 9.
76 Vgl. dazu oben Rz. (45).

7 Vgl. Beschwerde der Beschwerdeflihrerin 5 vom 7. September 2018, Rz. 9.2.-9.5, sowie Replik der Beschwer-
deflihrerin 5 vom 23. Oktober 2018, Rz. 30 f.

78 Vgl. Beschwerdeantwort der Beschwerdefiihrerin 5 vom 22. Februar 2018, Rz. 102.
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(60) Letztlich legen die Beschwerdefiihrer nicht dar, und ist nicht ersichtlich, inwiefern die Minder-
heitsaktionéare bessergestellt sein sollen, wenn die an sich kurze Angebotsfrist ein drittes Mal erstreckt
wird, obwohl weiterhin unsicher ist, ob und wann das Angebot unterbreitet werden wird.”® Auch eine
weitere Verlangerung der Angebotsfrist wiirde Unsicherheiten schaffen und die Minderheitsaktionare
vor die Frage stellen, ob sie noch weiter auf das Pflichtangebot warten oder anderweitig ihre Anteile
verkaufen sollen. Ausserdem besteht die Angebotspflicht der Beschwerdefuihrer auch bei Nichtverlan-
gerung der Angebotsfrist fort.8 Wenn die Beschwerdefiihrerin 5 sodann behauptet, dass die Angebots-
pflichtigen motivierter waren, das Pflichtangebot zu unterbreiten, wenn die Fristerstreckung gewéahrt
wirde, um so eine Bestrafung nach Art. 152 FinfraG abzuwenden, 8! lasst sie ausser Acht, dass es ihre
Pflicht ist, ein 6ffentliches Ubernahmeangebot zu unterbreiten und es nicht Aufgabe der Vorinstanz ist,
die Angebotspflichtigen mittels Fristerstreckungen motiviert zu halten. Sodann trifft es nicht zu, dass die
Vorinstanz die Vorbereitungen der Beschwerdefiihrer nicht mehr kontrollieren kénnte. Da die Angebots-
pflicht der Beschwerdefiihrer mit Ablauf der Angebotsfrist weiterbesteht, kann die Vorinstanz gestitzt
auf Art. 138 Abs. 1 und 3 FinfraG weiterhin Massnamen gegenuber den Angebotspflichtigen treffen.

(61) Entgegen den Behauptungen der Beschwerdefiihrer hat die Vorinstanz den Beschwerdefiih-
rern schliesslich auch keinen Anlass gegeben, darauf zu vertrauen, dass die Finanzierungsbemuhun-
gen ausreichend gewesen wéren oder gar eine weitere Fristerstreckung rechtfertigen wiirden. Gewéhrt
die Vorinstanz eine Fristerstreckung i.S.v. Art. 39 Abs. 2 FinfraV-FINMA, entspricht es ihrer Praxis®?,
den Angebotspflichtigen eine regelméssige Berichterstattungspflicht Uber die Finanzierungsfortschritte
aufzuerlegen, um die Vorbereitungshandlungen der Angebotspflichtigen wahrend der erstreckten An-
gebotsfrist Gberwachen und nétigenfalls Massnahmen ergreifen zu kénnen. Es besteht aber keine ge-
setzliche Pflicht der Vorinstanz, die erhaltenen Berichte zu kommentieren oder sie bei fehlenden Fort-
schritten zu beanstanden.

(62) Insgesamt ist festzuhalten, dass die Beschwerdefuhrer keine wichtigen Grinde darzulegen
oder glaubhaft zu machen vermdgen, welche eine dritte Erstreckung der Frist zur Unterbreitung des
Pflichtangebots an die Minderheitsaktiondre der Zielgesellschaft um weitere drei Monate rechtfertigen
wuirden. Die Vorinstanz hat den Beschwerdefiihrern ausnahmsweise bereits zwei Fristerstreckungen
von insgesamt finf Monaten gewahrt und dabei auf mégliche Konsequenzen im Falle der Nichtunter-
breitung des Angebots innert verlangerter Frist hingewiesen. Im Sinne der vorherigen Erwagungen lag
die Nichtgewahrung der dritten Fristerstreckung (Dispositiv Ziff. 1) innerhalb des Ermessensspielraums
der Vorinstanz, stitzte sich auf den diesbeziglich vollstédndig ermittelten, mithin rechtserheblichen
Sachverhalt und erweist sich als rechtméassig. Sodann verhéalt sich die in Dispositiv Ziff. 2 der angefoch-
tenen Verfligung enthaltene Feststellung, dass die Beschwerdefiihrer das Pflichtangebot nicht fristge-
recht unterbreitet haben, lediglich subsidiar zu der damit verbundenen Dispositiv Ziff. 1, weshalb vorlie-
gend kein Anlass fir deren Aufhebung besteht.

7 Vgl. oben Rz. (55), sowie Beschwerde der Beschwerdefiihrerin 5, Rz. 26.1.
80 So auch die Beschwerdefiihrerin 5 in ihrer Beschwerde vom 7. September 2018, Rz. 9.1.
81 vgl. oben Rz. (45).

82 vgl. z.B. Empfehlung Il der Vorinstanz vom 3. Mai 2007 i.S. GNI Global Net International AG, E. 2.3., sowie
Empfehlung IV Aare-Tessin AG fiir Elektrizitat vom 23. Februar 2006, E.1.4.
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3. Stimmrechtssuspendierung (Art. 135 Abs. 5 Bst. a FinfraG)

(63) Die Vorinstanz hat mit angefochtener Verfligung vom 1. September 2018 und in Anwendung
von Art. 135 Abs. 5 Bst. a FinfraG alle Stimmrechte und die damit zusammenhéangenden Rechte der
Beschwerdefilhrer an den Aktien an der Zielgesellschaft bis zur Publikation eines von der Ubernahme-
kommission genehmigten Pflichtangebotes suspendiert (Dispositiv Ziff. 3).

(64) Die Beschwerdefiihrer 1-4 riigen in ihrer Beschwerde nebst einer Gehdrsverletzung®, dass
die Vorinstanz Art. 135 Abs. 5 Bst. a FinfraG falsch angewendet habe (Art. 49 Bst. a VwVG)?8. Die
Beschwerdefuhrer 1-4 machen geltend, dass die Stimmrechtssuspendierung nicht rechtmassig sei, weil
es sich dabei um eine vorsorgliche Massnahme handle, die nach rechtskraftiger Feststellung einer An-
gebotspflicht durch die Vorinstanz nicht mehr zuléssig sei und mangels Vollstreckungscharakter nicht
zur Durchsetzung der Angebotspflicht angeordnet werden dirfe. Im Ubrigen sei die Stimmrechtssus-
pendierung im vorliegenden Fall nicht verhaltnismassig.

(65) Die Beschwerdefiihrerin 5 macht nebst einer Gehorsverletzung®3, eine unrichtige und unvoll-
standige Feststellung des Sachverhalts (Art. 49 Bst. b VwWVG)?®, eine falsche Anwendung von Art. 135
Abs. 5 Bst. a FinfraG durch die Vorinstanz (Art. 49 Bst. a VWVG)?8, sowie Unangemessenheit (Art. 49
Bst. a und ¢ VwWVG) 8 geltend. Wie die Beschwerdefiihrer 1-4 moniert die Beschwerdefihrerin 5, dass
die Stimmrechtssuspendierung mangels Vollstreckungscharakter nicht zur Durchsetzung der Angebots-
pflicht angeordnet werden dirfe und die Massnahme im vorliegenden Fall unverhaltnismassig sei. Zu-
satzlich macht die Beschwerdefiihrerin 5 geltend, dass es an der Zusténdigkeit der Vorinstanz und einer
geniigenden Rechtsgrundlage fiir eine Anordnung der Stimmrechtssuspendierung fehle.

3.1 Zustandigkeit der Ubernahmekommission und anwendbares Recht

(66) Die Beschwerdefuhrerin 5 macht in ihrer Beschwerde geltend, dass die "Schweizer Behdrden"
— bzw. im vorliegenden Fall die Vorinstanz — fiir die Suspendierung von Stimmrechten bei einer auslan-
dischen Zielgesellschaft nicht zustandig seien.® Nachdem die Beschwerdefiihrer die Angebotspflicht
der Gruppe und das von der Vorinstanz verfiigte Zukaufsverbot nicht angefochten haben, wurde die
Unterstellung unter schweizerisches Ubernahmerecht und damit die extraterritoriale Geltung aus pro-
zessualer Sicht bereits anerkannt, weshalb sich die Rige der Beschwerdefiihrerin 5 als unbegriindet
erweist.

(67) Vollstandigkeitshalber sei darauf hingewiesen, dass die Unterstellung unter schweizerisches
Ubernahmerecht denn auch ohne Weiteres sachlich gerechtfertigt ist. Nach den allgemeinen Regeln
des Volkerrechts reicht die staatliche Zustandigkeit zur Rechtssetzung Uber das eigene Hoheitsgebiet

83 Vg .
84 Vg .
85 Vg .
86 Vg .
87 Vg .
88 Vg .
89 Vg .

oben Rz. (27) ff.

Beschwerde der Beschwerdefiihrer 1-4 vom 7. September 2018, Rz. 18-67.

oben Rz. (27) ff.

Beschwerde der Beschwerdefiihrerin 5 vom 7. September 2018, Rz. 98-100.
Beschwerde der Beschwerdefiihrerin 5 vom 7. September 2018, Rz. 28-97 und 101-104.
Beschwerde der Beschwerdefiihrerin 5 vom 7. September 2018, Rz. 101-104.
Beschwerde der Beschwerdefiihrerin 5 vom 7. September 2018, Rz. 35-47.
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hinaus. Voraussetzung fur eine extraterritoriale Wirkung ist ein hinreichender sachlicher Anknupfungs-
punkt.® Die Stimmrechtssuspendierung nach Art. 135 Abs. 5 Bst. a FinfraG dient der Durchsetzung der
Angebotspflicht und bezweckt den Schutz der am Schweizer Finanzmarkt teilnehmenden Minderheits-
aktionare. Die Hauptkotierung einer Gesellschaft an einer Schweizer Borse fiihrt gemass Art. 125 Abs.
1 Bst. b FinfraG zu einer Unterstellung der Gesellschaft und ihrer Investoren unter das Schweizer Uber-
nahmerecht und mitunter zu einer Anwendung von Art. 135 FinfraG. Fir die Unterstellung ist m.a.W.
die Teilnahme am Schweizer Kapitalmarkt entscheidend. Bei der Hauptkotierung der Zielgesellschaft
an der SIX Swiss Exchange handelt es sich um einen kapitalmarktrechtlichen, sachlich gerechtfertigten
Anknupfungspunkt in der Schweiz.

(68) Soweit die Beschwerdefiihrerin 5 geltend macht, die Anwendung von schweizerischem Uber-
nahmerecht scheide weiter aufgrund von Art. 125 Abs. 2 FinfraG aus, weil sie zu einem Konflikt mit
israelischen Recht fiihre®?, ist zunachst festzuhalten, dass gestitzt auf diese Norm auf die Anwendung
von schweizerischem Ubernahmerecht in seiner Gesamtheit verzichtet wiirde, was vorliegend infolge
der bereits rechtskréftig angeordneten Angebotspflicht und des Zukaufsverbots nicht mehr gehért wer-
den kann.%2 Doch selbst wenn es moglich ware, auf die Anwendung einzelner Bestimmungen zu ver-
zichten, ist nicht ersichtlich und wird von den Beschwerdefiihrerin 5 auch nicht substantiiert dargelegt,
dass die Stimmrechtssuspendierung zu einem unertraglichen Widerspruch zu israelischem Gesell-
schaftsrecht fiihren wiirde.®3 Entgegen der Behauptung der Beschwerdefiihrerin 5 lasst sich dem von
ihr ins Recht gelegten Parteigutachten oder der daraus zitierten Stelle nicht entnehmen, dass die An-
ordnung einer Stimmrechtssuspendierung dem israelischen Ordre public widersprechen wiirde.% Auch
ist nicht ersichtlich, inwiefern eine Stimmrechtssuspendierung zu einem Konflikt mit den im israelischen
Gesellschaftsrecht vorgesehenen zwei unabhéngigen Verwaltungsraten fihren wirde. Diese Schutz-
vorschrift vermag ausserdem keinen dem schweizerischen Recht gleichwertigen Schutz der Minder-
heitsaktionare im Falle eines ausbleibenden Pflichtangebots zu gewéahrleisten.®® Vorliegend sind keine
Grunde erkennbar, die es rechtfertigen wirden, i.S.v. Art. 125 Abs. 2 FinfraG auf eine Anwendung des
schweizerischen Ubernahmerechts zu verzichten. Die Zustandigkeit der Vorinstanz fiir die Anordnung
der Stimmrechtssuspendierung ist zu bejahen.

3.2 Ausreichende Rechtsgrundlage

(69) Weiter macht die Beschwerdefiihrerin 5 in ihrer Beschwerde geltend, dass Art. 135 Abs. 5
Bst. a FinfraG keine zureichende Rechtsgrundlage fiir die Anordnung der Stimmrechtssuspendierung
darstelle, weil es an der Voraussehbarkeit der Rechtsanwendung fiir den Rechtsunterworfenen fehle
und nicht klar sei, nach welchen Massstaben die Vorinstanz ihren Ermessensentscheid félle, ausser,

9% Vgl. zum Ganzen JARASS HANS, Probleme der extraterritorialen Geltung verwaltungsrechtlicher Gesetze am
Beispiel des neuen Geldwéaschegesetzes, Recht der internationalen Wirtschaft 2017, S. 642-650, S. 643 f..
Vgl. BGE 133 11 331 E. 6.1 zum Anknlpfungspunkt der Auswirkung.

%1 vgl. Beschwerde der Beschwerdeflhrerin 5 vom 7. September 2018, Rz. 46 f.
92 Vgl. oben Rz. (2).

93 Vgl. Botschaft zur Anderung des Borsengesetzes (Borsendelikte und Marktmissbrauch) vom 31. August 2011,
BBI 6873 ff. (nachfolgend "Botschaft BEHG 2011), 6900, sowie SK FinfraG — BARTHOLD BEAT M./ISLER MAR-
TINA, Art. 125 N 20.

94 Vgl. die Beschwerde der Beschwerdefiihrerin 5 vom 7. September 2018, Rz. 46.
% Vgl. dazu auch unten Rz. (113).

21/43



Referenz
G01211821;V10048500;
bO-IUE-TEAM-0000010

dass Anhaltspunkte daflir vorliegen muissten, dass eine Person ihrer Angebotspflicht nicht nach-
komme.%

(70) Nach dem Grundsatz der Gesetzmassigkeit bedarf jedes staatliche Handeln einer gesetzli-
chen Grundlage®’, wobei fir schwerwiegende Grundrechtseingriffe eine Grundlage in einem formellen
Gesetz erforderlich ist%. Die formell-gesetzliche Bestimmung muss hinreichend bestimmt sein. Das
Handeln der Verwaltungsbehdrde muss im Einzelfall namentlich voraussehbar und rechtsgleich sein.
Das Gesetz muss so préazise formuliert sein, dass der Burger sein Verhalten danach richten und die
Folgen eines bestimmten Verhaltens mit einem den Umstanden entsprechenden Grad an Gewissheit
erkennen kann.% Nach bundesgerichtlicher Rechtsprechung darf das Gebot der Bestimmtheit rechtli-
cher Normen indes nicht in absoluter Weise verstanden werden.1% Der Gesetzgeber kann nicht darauf
verzichten, allgemeine und mehr oder minder vage Begriffe zu verwenden, deren Auslegung und An-
wendung der Praxis Uberlassen werden muss. Der generell-abstrakte Charakter des Gesetzes bringt
es mit sich, dass nicht alle zukiinftigen Anwendungsfélle erfasst werden kdnnen, sofern man sie Uber-
haupt voraussehen kann.

(71) Die Stimmrechtssuspendierung nach Art. 135 Abs. 5 Bst. a FinfraG ist in einem Bundesgesetz
geregelt, welches eine formell-gesetzliche Grundlage i.S.v. Art. 36 BV darstellt. Die Bestimmung sieht
vor, dass die Ubernahmekommission das Stimmrecht und die damit zusammenh&ngenden Rechte einer
Person suspendieren kann, wenn es "hinreichende Anhaltspunkte" dafir gibt, dass diese ihrer Ange-
botspflicht nicht nachkommt. Bei den hinreichenden Anhaltspunkten handelt es sich um einen unbe-
stimmten Rechtsbegriff, welcher der Vorinstanz als Fachbehorde bei der Anordnung der Massnahme
den notwendigen Ermessensspielraum einrdumt, um den Besonderheiten des Einzelfalls Rechnung tra-
gen zu konnen. Aufgrund der klar geregelten Angebotspflicht im Schweizer Ubernahmerecht ist es fir
Angebotspflichtige nicht schwer erkennbar und damit voraussehbar, wann sie ihrer Pflicht hachkom-
men.101 Art. 135 Abs. 5 Bst. a FinfraG ist hinreichend bestimmt und stellt eine ausreichende gesetzliche
Grundlage fiir die von der Vorinstanz angeordnete Stimmrechtssuspendierung dar.

3.3 Stimmrechtssuspendierung nach Klarung der Angebotspflicht

(72) Art. 135 Abs. 5 Bst. a FinfraG sieht vor, dass die Vorinstanz bis zur Klarung und gegebenen-
falls Erfullung der Angebotspflicht das Stimmrecht und die damit zusammenhangenden Rechte einer
Person suspendieren kann, wenn es hinreichende Anhaltspunkte dafur gibt, dass diese ihrer Angebots-
pflicht nicht nachkommt.

3.3.1 Vorbringen
(73) Die Vorinstanz fuhrt in der angefochtenen Verfigung aus, dass die Stimmrechtssuspendie-

rung nach Art. 135 Abs. 5 Bst. a FinfraG eine Doppelfunktion aufweise: Zum einen sei sie ein Druckmit-
tel, welches eine angebotspflichtige Partei dazu anhalten solle, das entsprechende Pflichtangebot zu

9% Vgl. Beschwerde der Beschwerdefiihrerin 5 vom 7. September 2018, Rz. 48-51.

97 Art. 5 BV.

% Art. 36 BV und Art. 164 Abs. 1 Bst. b BV.

99 Vgl statt vieler BGE 109 la 273 E. 4.d.

100 vgl. BGE 131 11 271 E. 6 sowie BGE 1351 169 E. 5.4.1.

101 vgl. zum Vorliegen der hinreichenden Anhaltspunkte in casu nachfolgend Rz. (88) ff.
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publizieren. Zum anderen solle sie auch den Schutz der Minderheitsaktionédre gewahrleisten. Der Zweck
der Angebotspflicht geméass Art. 135 FinfraG bestehe im Schutz der Minderheitsaktionare, die einem
Kontrollwechsel ausgesetzt seien und eine Ausstiegsmaglichkeit erhalten sollen. Mit der Stimmrechts-
suspendierung kénne verhindert werden, dass ein Angebotspflichtiger Kontrolle ausiibe, obwohl er den
anderen Aktionaren das ihnen gemass Art. 135 FinfraG zustehende Ausstiegsrecht nicht gewahre. Um
diesen Schutzzweck zu erfiillen, kénne eine Stimmrechtssuspendierung auch nach rechtskraftiger Fest-
stellung des Bestehens einer Angebotspflicht bis zur rechtsgentglichen Erfullung der Angebotspflicht
angeordnet werden. 102

(74) Die Beschwerdefiihrer machen in ihren jeweiligen Beschwerden zusammengefasst geltend,
dass es sich bei der Stimmrechtssuspendierung nach Art. 135 Abs. 5 Bst. a FinfraG seit der Revision
des BEHG1% 2011/2012 ausschliesslich um eine vorsorgliche Schutzmassnahme handle, die einzig
den Erhalt des Geschéafts bzw. des Status quo der Zielgesellschaft bezwecke. Die Stimmrechtssuspen-
dierung weise seither keinen Vollstreckungscharakter mehr auf und kénne deshalb nicht zur Durchset-
zung der Angebotspflicht angeordnet werden.'%4 Die Beschwerdefiihrer 1-4 bringen vor, dass analog
zur Meldepflichtverletzung im Offenlegungsrecht der Ubernahmekommission zur Durchsetzung einer
rechtskraftig beurteilten Angebotspflicht andere Mittel zur Verfligung stehen wiirden. Insbesondere sei
der Ubernahmekommission zur Durchsetzung rechtskraftiger Entscheide betreffend Angebotspflicht die
Busse nach Art. 152 FinfraG an die Hand gegeben worden, welche die vorséatzliche Verletzung einer
rechtskraftig festgestellten Angebotspflicht mit Busse bis zu CHF 10 Mio. sanktioniere.105

(75) Aufgrund ihrer Ausgestaltung als vorsorgliche Massnahme musse die Stimmrechtssuspendie-
rung mit dem Entscheid in der Hauptsache dementsprechend enden und sei deshalb nach rechtskrafti-
ger Feststellung einer Angebotspflicht nicht mehr zulassig. Die Gesetzesmaterialien wirden sich zwar
nicht explizit zur Frage &ussern, ob nach Rechtskraft des Entscheids Uiber die Angebotspflicht noch eine
Stimmrechtssuspendierung angeordnet werden koénne. Es sei aber davon auszugehen, dass der Ge-
setzgeber es gar nicht fur nétig erachtet habe, dies explizit zu regeln, nachdem eine vorsorgliche Mas-
snahme per definitionem durch einen rechtskraftigen Entscheid in der Sache obsolet werde. 1%

(76) Die Beschwerdegegner machen in ihrer Beschwerdeantwort geltend, die Vorinstanz habe zu
Recht festgestellt, dass die Stimmrechtssuspendierung eine Doppelfunktion aufweise. Zum einen diene
sie dazu, Druck auf einen Angebotspflichtigen auszuiiben, um ihn zur Erfullung der Angebotspflicht zu
bewegen (Stimmrechtssuspendierung als Beugemassnahme). Zum anderen solle mit der Stimmrechts-
suspendierung sichergestellt werden, dass die Angebotspflichtigen keine Mehrheitsmacht austiben kdn-
nen, solange sie den Minderheitsaktiondaren keine Gelegenheit gegeben haben, aus der Gesellschaft
auszusteigen (Stimmrechtssuspendierung als praventive bzw. restitutorische Massnahme). Entgegen
der Auffassung der Beschwerdefiihrer handle es sich bei der Stimmrechtssuspendierung demgegen-
Uber nicht um eine vorsorgliche Massnahme im prozessualen Sinn. Die Bezeichnung als vorsorgliche
Massnahme in der Materialien bringe lediglich zum Ausdruck, dass die Stimmrechtssuspendierung nicht

102 vgl. die angefochtene Verfiigung 672/04 der Vorinstanz vom 1. September 2018 (act. 176), Rz. 21.
103 Bundesgesetz vom 24. Marz 1995 uber die Bérsen und den Effektenhandel (Bérsengesetz, BEHG), SR 954.1.

104 vgl. Beschwerde der Beschwerdeflhrer 1-4 vom 7. September 2018, Rz. 18-35, sowie Beschwerde der Be-
schwerdefiihrerin 5 vom 7. September 2018, Rz. 28-34. Vgl. auch Replik der Beschwerdeflihrerin 5 vom 23.
Oktober 2018, Rz. 40-43, 48.

105 vgl. Beschwerde der Beschwerdeflhrer 1-4 vom 7. September 2018, Rz. 32 und 35.
106 \v/gl. Beschwerde der Beschwerdefiihrer 1-4 vom 7. September 2018, Rz. 18, 28, 33-34.
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fur eine zum vornherein bestimmte Dauer (z.B. fur drei oder funf Jahre) ausgesprochen werden
koénne.197 Fir den Fall, dass die Vorinstanz festgestellt habe, dass eine Angebotspflicht bestehe, sei die
Stimmrechtssuspendierung nicht aufzuheben, sondern weiterzufuhren, bis die betroffene Person ihre
Angebotspflicht erfullt habe. Die Stimmrechtssuspendierung im Ubernahmerecht kénne sodann nicht
ohne Weiteres mit der Stimmrechtssuspendierung im Offenlegungsrecht verglichen werden. Im Gegen-
satz zum Offenlegungsrecht kénne im Ubernahmerecht bei Verletzung der Angebotspflicht nicht mit
einer Ersatzmassnahme der ordnungsgemasse Zustand wiederhergestellt werden. Bei Art. 152 FinfraG
handle es sich um eine strafrechtliche Sanktion, die in die Zustdndigkeit des Eidgendssischen Finanz-
departements falle und damit nicht von der Ubernahmekommission zur Durchsetzung der Angebots-
pflicht bzw. zur Wiederherstellung des ordnungsgemassen Zustands eingesetzt werden kdnnte. 108

3.3.2 Erwagungen der Beschwerdeinstanz

(77) Da die Tragweite der Stimmrechtssuspendierung nach Art. 135 Abs. 5 Bst. a FinfraG unter
den Parteien umstritten ist, ist die Bestimmung auszulegen. Es ist mittels Gesetzesauslegung zu ermit-
teln, ob eine Stimmrechtssuspendierung i.S.v. Art. 135 Abs. 5 Bst. a FinfraG auch nach rechtskraftig
festgestellter Angebotspflicht angeordnet werden kann.

(78) Das Bundesgericht lasst sich bei der Gesetzesauslegung von einem Methodenpluralismus
leiten.19° Ausgangspunkt jeder Auslegung bildet der Wortlaut der massgeblichen Norm. Ist der Text nicht
klar und erlaubt er verschiedene Interpretationen, ist unter Beriicksichtigung weiterer Auslegungsele-
mente nach der wahren Tragweite der Bestimmung zu suchen.0 Die systematische Auslegung befasst
sich mit dem Verhéltnis einer Bestimmung zu anderen Bestimmungen und mit dem systematischen
Zusammenhang innerhalb des Gesetzes.!1! Mit der historischen Auslegung wird der Sinn ermittelt, wel-
cher der Norm im Zeitpunkt ihrer Schaffung beigemessen wurde.?!? Die teleologische Auslegung be-
fasst sich mit dem in der Norm enthaltenen Zweck.1® Dabei soll der Wortlaut einer Bestimmung im
Zusammenhang mit dem Zweck, den der Gesetzgeber ihr beigemessen hat, betrachtet werden. Die
teleologische Auslegung hangt daher eng mit der historischen oder auch der zeitgemassen Auslegung
zusammen. Letztere befasst sich mit der Auslegung einer Bestimmung aus heutiger Perspektive und
kommt vor allem in technischen, einem starken Wandel unterworfenen Bereichen zur Anwendung. %4

(79) Gemass dem Wortlaut von Art. 135 Abs. 5 Bst. a FinfraG kann eine Suspendierung von Stimm-
rechten bis zur Klarung und gegebenenfalls Erfiillung der Angebotspflicht angeordnet werden. Die Be-
schwerdefiihrer 1-4 machen mit Bezug auf die mdgliche Dauer der Stimmrechtssuspendierung geltend,
dass die Stimmrechtssuspendierung als vorsorgliche Massnahme langstens "bis zur Klarung" der An-

107 vgl. Beschwerdeantwort der Beschwerdegegner vom 1. Oktober 2018, Rz. 103-106.
108 v/gl. Beschwerdeantwort der Beschwerdegegner vom 1. Oktober 2018, Rz. 77-107.
109 vqg|. statt vieler BGE 123 Ill 24 E. 2 a.

110 vgl. HAFELIN ULRICH/HALLER WALTER/KELLER HELEN, Schweizerisches Bundesstaatsrecht, 9. Aufl., Zurich/Ba-
sel/Genf 2016, Rz. 132.

111 vgl. HAFELIN/HALLER/KELLER, a.a.0., Rz. 97 ff.

112 vgl. HAFELIN/HALLER/KELLER, a.a.0., Rz. 101 ff.

113 vgl. HAFELIN/HALLER/KELLER, a.a.0., Rz. 120 ff.

114 vgl. BGE 138 IV 232 E. 3; HAFELIN/HALLER/KELLER, a.a.0., Rz. 114 ff.
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gebotspflicht bestehen und somit nach rechtskréftiger Feststellung der Angebotspflicht nicht mehr an-
geordnet werden koénne. 5 Mit dem Passus "gegebenenfalls [bis zur] Erfllllung” sei nicht gemeint, dass
die Massnahme auch dartber hinaus bis zur Erfillung der Angebotspflicht bestehen kénne, sondern,
dass die Massnahme schon vor der Klarung der Angebotspflicht aufzuheben sei, wenn die Angebots-
pflicht bereits vor der Klarung erfullt werden sollte. Die Beschwerdefiihrer 1-4 fihren sodann aus, der
Passus "bis zur Klarung" der Angebotspflicht ware obsolet, wenn der Gesetzgeber gewollt hatte, dass
die Stimmrechtssuspendierung in jedem Fall bis zur Erfullung der Angebotspflicht Bestand haben kann.
Entgegen der Auffassung der Beschwerdefiihrer spricht die Tatsache, dass die Stimmrechtssuspendie-
rung gemass dem Wortlaut von Art. 135 Abs. 5 Bst. a FinfraG bis zur Klarung "und" gegebenenfalls bis
zur Erflllung der Angebotspflicht angeordnet werden kann, indes dafir, dass die Massnahme bis zum
Zeitpunkt der Klarung und gegebenenfalls — bei Feststellung einer Angebotspflicht — bis zur Erfullung
der Angebotspflicht andauern kann. Andernfalls hatte der Passus "gegebenenfalls [bis zur] Erfullung"
ebenso gut weggelassen werden kénnen, da sich ja von selbst versteht, dass die Massnahme ihre
Berechtigung verliert, wenn die Angebotspflicht noch vor der Klarung erfullt wird. Aus dem Wortlaut der
Bestimmung lasst sich entsprechend nicht ableiten, dass die Stimmrechtssuspendierung nach rechts-
kraftiger Feststellung der Angebotspflicht nicht mehr angeordnet werden kénnte.

(80) Die Beschwerdeflihrer berufen sich sodann auf die Entstehungsgeschichte und den Sinn und
Zweck von Art. 135 Abs. 5 Bst. a FinfraG. Der Gesetzgeber habe die Stimmrechtssuspendierung als
vorsorgliche Massnahme ausgestaltet, die nach Feststellung der Angebotspflicht nicht mehr angeordnet
werden kénne und die ausschliesslich einen Schutzzweck und nicht auch einen Durchsetzungszweck
aufweise.16

(81) Die Stimmrechtssuspendierung war im Borsengesetz zunachst in aArt. 32 Abs. 6 BEHG?
resp. in aArt. 32 Abs. 7 BEHG8geregelt. Bis zur Revision des BEHG 2011/2012 war der Zivilrichter fir
die Beurteilung der Stimmrechtssuspendierung sachlich zustandig (sog. Stimmrechtssuspendierungs-
klage). Wie aus der Botschaft BEHG 1993 hervorging, handelte es sich bei der Stimmrechtssuspendie-
rung um eine Sanktion. In der Botschaft wurde aber prazisiert, dass es sich bei dieser Sanktion um eine
einstweilige Verfiigung handle, die so lange gelte, bis das Angebot unterbreitet werde.11° Es handelte
sich bei dieser Massnahme also insofern um eine "einstweilige Verfligung", als ihre Dauer bis zur Erfll-
lung der Angebotspflicht beschrankt war.1?° In aArt. 32 Abs. 6 BEHG wurde in diesem Sinne geregelt,
dass der Richter die Ausuibung der Stimmrechte "durch einstweilige Verfugung" suspendieren kénne.

115 vgl. Beschwerde der Beschwerdeflihrer 1-4 vom 7. September 2018, Rz. 18 und 33-35.

116 vgl. Beschwerde der Beschwerdeflihrer 1-4 vom 7. September 2018, Rz. 18 ff., sowie Beschwerde der Be-
schwerdeftihrerin 5 vom 7. September 2018, Rz. 28-34.

117 Wortlaut von aArt. 32 Abs. 6 BEHG (in Kraft bis 31. Dezember 2008): "Auf Verlangen der Aufsichtsbehérde,
der Zielgesellschaft oder eines ihrer Aktionare kann der Richter die Austibung des Stimmrechtes desjenigen
durch einstweilige Verfuigung suspendieren, der die Angebotspflicht nicht beachtet.”

118 Wortlaut von aArt. 32 Abs. 7 BEHG (in Kraft bis 1. Mai 2013): "Auf Verlangen der Ubernahmekommission, der
Zielgesellschaft oder eines ihrer Aktiondre kann der Richter die Auslibung des Stimmrechts der Person, die
die Angebotspflicht nicht beachtet, suspendieren.”

119 vgl. Botschaft BEHG 1993, 1418 f.: "Als Sanktion kann der Richter geméass Absatz 6 auf Verlangen der Auf-
sichtsbehdrde, der Zielgesellschaft oder eines ihrer Aktiondre die Ausiibung séamtlicher Stimmrechte desjeni-
gen suspendieren, der seiner Pflicht zur Unterbreitung eines 6ffentlichen Angebotes nicht nachkommt. Dabei
handelt es sich um eine einstweilige Verfligung, die so lange gilt, bis das Angebot unterbreitet wird."

120 v/gl. dazu BSK BEHG — HOFSTETTER KARL/SCHILTER-HEUBERGER EVELYN, Art. 32 N 144 m.w.H., sowie
BLAAS/BARRAUD, a.a.0., S. 344,
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Um aber klarzustellen, dass es sich bei der Suspendierung der Stimmrechte um einen Hauptanspruch
handelte, der von Zivilrichter sowohl als vorsorgliche Massnahme (nétigenfalls ohne Anhérung der Ge-
genpartei) als auch im ordentlichen Verfahren erhoben werden konnte, wurde per 1. Januar 2009 der
Passus "durch einstweilige Verfliigung" aus der Gesetzesbestimmung gestrichen.?!

(82) Der Gesetzestext der Stimmrechtssuspendierung wurde anlasslich der Revision des BEHG
2011/2012 Uberarbeitet.'?? In formeller Hinsicht hatte sich die Zustandigkeit des Zivilgerichts als unbe-
friedigend erwiesen.'2® Um den Entscheid beziiglich der Stimmrechtssuspendierung in voller Kenntnis
des Sachverhaltes zu féllen, musste der Zivilrichter jeweils zuerst die Untersuchungsergebnisse der
Ubernahmekommission abwarten. Dem Zivilrichter war es vor diesem Hintergrund in der Praxis kaum
maoglich, eine vorsorgliche Stimmrechtssuspendierung anzuordnen.'?4 Entsprechend wurde anlasslich
der Revision des BEHG 2011/2012 zum Schutz des Status quo der Zielgesellschaft sowie zur besseren
Durchsetzung der Angebotspflicht die Zustandigkeit zur Anordnung der Stimmrechtssuspendierung auf
die Ubernahmekommission iibertragen und durch ein Zukaufsverbot erganzt.125 Damit war die Stimm-
rechtssuspendierung nicht langer eine zivilrechtliche Klage, sondern eine aufsichtsrechtliche Mass-
nahme. Mit der Kompetenziibertragung an die Ubernahmekommission sollte die Massnahme schneller
angeordnet werden kénnen und damit griffiger werden. Das Zukaufsverbot sollte sodann die Umgehung
einer Stimmrechtssuspendierung verhindern.126

(83) In materieller Hinsicht sah die Vorlage — in Anlehnung an die vorgeschlagene Regelung im
Bereich der Offenlegung gemass aArt. 20 Abs. 4°s BEHG — zunéchst vor, dass die Ubernahmekommis-
sion die Austibung des Stimmrechts der Person, welche die Angebotspflicht nicht beachtet, fir die
Dauer von héchstens funf Jahren suspendieren konnte. Die damals geltende Fassung von Art. 20
Abs. 4bis BEHG sah bereits eine Maximaldauer von finf Jahren vor.12” Im Vernehmlassungsverfahren
wurde diese Maximaldauer als unverhaltnismassig lang kritisiert.1?®¢ Zudem wurde gefordert, die Stimm-
rechtssuspendierung (und das neu geschaffene Zukaufsverbot) im Gesetz explizit auch als vorsorgliche
Massnahme vorzusehen.!?® Dies fihrte schliesslich dazu, dass der Gesetzestext zur heute geltenden
Fassung geandert und ausdricklich geregelt wurde, dass die Stimmrechtssuspendierung bei hinrei-
chenden Anhaltspunkten, dass der Angebotspflicht nicht nachgekommen wird, "bis zur Klarung und
gegebenenfalls Erfiillung der Angebotsfrist” angeordnet werden kann.

121 vgl. BSK BEHG — HOFSTETTER KARL/SCHILTER-HEUBERGER EVELYN, Art. 32 N 144 m.w.H.

122 Wortlaut von aArt 32 Abs. 7 BEHG (in Kraft bis 31. Dezember 2015) resp. Art. 135 Abs. 5 FinfraG (in Kraft seit
1. Januar 2016): "Gibt es hinreichende Anhaltspunkte dafirr, dass eine Person ihrer Angebotspflicht nicht
nachkommt, so kann die UEK bis zur Klarung und gegebenenfalls Erfillung der Angebotspflicht die Stimm-
rechte dieser Person suspendieren.”

123 ygl. SK FinfraG — BARTHOLD BEAT M./SCHILTER IRENE, Art. 135 N 193; Botschaft BEHG 2011, 6883.
124 yvgl. Botschaft BEHG 2011, 6883.
125 vgl. Botschaft BEHG 2011, 6892.
126 vgl. Botschaft BEHG 2011, 6901.

127 Wortlaut von aArt. 20 Abs. 4%s BEHG (in Kraft bis 1. Mai 2013): "Auf Verlangen der FINMA, der Gesellschaft
oder eines ihrer Aktionare kann der Richter die Ausiibung des Stimmrechts der Person, die eine Beteiligung
unter Verletzung der Meldepflicht erwirbt oder veraussert, fur die Dauer von bis zu fiinf Jahren suspendieren.”

128 \/gl. Bericht des Eidgendssischen Finanzdepartements (EFD) tiber die Vernehmlassungsergebnisse zur An-
derung des Bundesgesetzes iber die Bérsen und den Effektenhandel (Bérsendelikte und Marktmissbrauch)
("Vernehmlassungsbericht"), September 2010, S. 13.

129 vgl. Vernehmlassungsbericht, a.a.0., S. 12.
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(84) Wie der Botschaft zur entsprechenden Revision des BEHG 2011/2012 zu entnehmen ist 130,
hat der Gesetzgeber damit zwei Sachen klarstellen wollen: Zum einen, dass die Stimmrechtssuspen-
dierung schon wahrend einer laufenden Abklarung zu einer méglichen Angebotspflicht angeordnet wer-
den kann.131 Zum anderen, dass die Stimmrechtssuspendierung langstens bis zur Erflllung der Ange-
botspflicht angeordnet werden kann — und nicht fiir eine zum vornherein bestimmte Dauer und damit
allenfalls als Strafe nach erfullter Pflicht, so wie dies bei der Stimmrechtsuspendierung im Offenlegungs-
recht bis zur Revision des BEHG 2011/2012 noch der Fall war.132 Die Stimmrechtssuspendierung sollte
nicht als strafrechtliche Sanktion, sondern als aufsichtsrechtliche Massnahme ausgestaltet sein.233 In
materieller Hinsicht hat sich damit nichts mit Bezug auf die Stimmrechtssuspendierung im Ubernahme-
recht geandert: Die Stimmrechtssuspendierung konnte schon vor der Revision des BHEG 2011/2012
langstens bis zur Erfullung der Angebotspflicht und auch bereits vorsorglich wahrend einer laufenden
Abklarung angeordnet werden.34 Mit dem Passus "bis zur Klarung und gegebenenfalls Erflllung der
Angebotspflicht" wurde lediglich prazisiert, was schon vor der Revision galt. Dagegen stellte der neue
Passus flur die Stimmrechtssuspendierung im Offenlegungsrecht materiell eine Neuerung dar. Die
Stimmrechtsuspendierung im Offenlegungsrecht wurde neu zu einem "ausschliesslich vorsorglichen In-
strument”, das langstens bis zur Erfillung der Meldepflicht angeordnet werden kann und nicht langer
einen Sanktionscharakter aufweist.135

(85) Wie die Ausfuhrungen in der Botschaft zeigen, stellt die Stimmrechtssuspendierung nach Mei-
nung des Gesetzgebers lediglich insofern ein vorsorgliches Instrument dar, als die Dauer der Anordnung
sachlich befristet ist13 — was auch schon vor der Revision des BEHG 2011/2012 der Fall war.137 Da die
Stimmrechtssuspendierung nicht der Bestrafung dienen soll, sondern eine aufsichtsrechtliche Mass-
nahme darstellt, die der Wiederherstellung des ordnungsgemassen Zustands dient,38 wurde klarge-
stellt, dass sie dahinféllt, sobald der ordnungsgemasse Zustand wiederhergestellt ist, d.h. sobald be-
hordlich festgestellt ist, dass gar keine Angebotspflicht besteht oder die Angebotspflicht erfillt worden
ist. Unter den Begriff der "Klarung" nach Art. 135 Abs. 5 Bst. a FinfraG wird jeweils lediglich die Fest-
stellung der Nichtverletzung der Angebotspflicht subsumiert und nicht auch die Feststellung der Verlet-
zung der Angebotspflicht.2® Hinweise darauf, dass es sich bei der Stimmrechtssuspendierung um eine
vorsorgliche Massnahme im prozessualen Sinn handeln sollte, die nach rechtskraftiger Feststellung ei-
ner Angebotspflicht aufzuheben ware, lassen sich in den Materialien nicht finden. Entgegen den Be-
hauptungen der Beschwerdefihrer fuhrt demnach auch die historische Auslegung nicht zum Schluss,

130 vgl. Botschaft BEHG 2011, 6889.

131 vgl. GERICKE DIETER, Von Marktrecht zu Marktsteuerung im Offenlegungs- und Ubernahmerecht?, GeskR
2013, S. 247-254, S. 251 f.

132 \/gl. SCHENKER, a.a.0., S. 183 und 189 f.; voN bER CRONE HANS CASPAR, Aktienrecht, Bern 2014 (nachfolgend
"VON DER CRONE, Aktienrecht"), S. 896; Kunz PETER V., Kreuzfahrt durch's schweizerische Finanzmarktrecht,
Bern 2014, S. 81 f.

133 vgl. Botschaft BEHG 2011, 6888, sowie Kunz, a.a.0., S. 81 f.
134 vgl. oben Rz. (81).

135 vgl. Botschaft BEHG 2011, 6889.

136 \/gl. Botschaft BEHG 2011, 6892.

137 vgl. oben Rz. (81), sowie Botschaft BEHG 1993, 1418 f. und BSK BEHG — HOFSTETTER KARL/SCHILTER-HEU-
BERGER EVELYN, Art. 32 N 144 m.w.H., sowie BLAAS/BARRAUD, a.a.0., S. 344.

138 \/gl. Botschaft BEHG 2011, 6879.

139 vgl. u.a. Botschaft BEHG 2011, 6892 und 6901, sowie SK FinfraG — BARTHOLD BEAT M./SCHILTER IRENE,
Art. 135 N 197.
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dass eine Stimmrechtssuspendierung nach rechtskréftig festgestellter Angebotspflicht nicht mehr zulas-
sig ware.

(86) Die Interpretation der Beschwerdefiihrer von Art. 135 Abs. 5 Bst. a FinfraG entspricht sodann
auch nicht dem Sinn und Zweck der Bestimmung. Zweck der Angebotspflicht ist es, Minderheitsaktio-
nare vor einem fur sie nachteiligen Kontrollwechsel zu schiitzen, indem ihnen eine Ausstiegsmaéglichkeit
zu einem angemessenen Preis geboten wird.14° Die Minderheitsaktionare sollen entscheiden kénnen,
ob sie nach Kenntnis eines Kontrollwechsels weiterhin an der Gesellschaft beteiligt sein oder ihre Aktien
verkaufen wollen. Das Pflichtangebot soll ihnen ermdéglichen, zu einem einheitlichen Preis zu verkaufen.
Die Massnahme der Stimmrechtssuspendierung dient letztlich demselben Schutzzweck.14! Sie soll in
erster Linie verhindern, dass ein angebotspflichtiger Aktionar Kontrolle Uber die Zielgesellschaft ausi-
ben kann, ohne den Aktionaren das ihnen zustehende Pflichtangebot zu unterbreiten. Indem es dem
Angebotspflichtigen bis zur Unterbreitung des Angebots nicht mdglich sein soll, seine beherrschende
Stellung auszuiiben, soll indirekt auch Druck auf ihn ausgeilibt werden, das Angebot zu unterbreiten.142
Durch eine Stimmrechtssuspendierung, welche langstens bis zur Klarung der Angebotspflicht angeord-
net werden kénnte, kdnnte dieser Schutz nicht gewahrleistet werden, steht mit der Feststellung der
Angebotspflicht doch noch nicht fest, dass der kontrollierende Aktionar seiner Angebotspflicht auch tat-
sachlich nachkommt.

(87) Zusammenfassend ist festzuhalten, dass sich die von den Beschwerdefiihrern vertretene Auf-
fassung, eine Stimmrechtssuspendierung kénne bei durch die Vorinstanz geklarter Angebotspflicht nicht
bis zur Erfullung der Angebotspflicht angeordnet werden, weder aus dem Wortlaut von Art. 135 Abs. 5
Bst. a FinfraG ableiten lasst, noch dem Willen des Gesetzgebers oder dem Sinn und Zweck der Norm
entspricht. Die Interpretation der Beschwerdefuhrer findet denn auch keine Stitze in der Lehre. Damit
erweist sich die Rige der Beschwerdefiihrer einer diesbezuglichen falschen Anwendung von Art. 135
Abs. 5 Bst. a FinfraG durch die Vorinstanz als unbegriindet (Art. 49 Bst. a VWVG).

3.4 Anhaltspunkte fir Nichteinhaltung der Angebotspflicht

(88) Art. 135 Abs. 5 Bst. a FinfraG sieht vor, dass eine Stimmrechtssuspendierung angeordnet
werden kann, wenn hinreichende Anhaltspunkte daftir vorliegen, dass eine Person ihrer Angebotspflicht
nicht nachkommt.

34.1 Vorbringen

(89) Die Vorinstanz begriindet die Suspendierung der Stimmrechte der Beschwerdefihrer damit,
dass die tatsachlichen Umstande und das Verhalten der angebotspflichtigen Gruppe erhebliche Zweifel
daran aufkommen lassen wiurden, dass ein Pflichtangebot je ernsthaft in Vorbereitung gewesen sei,
geschweige denn, dass es in absehbarer Zeit rechtsgentglich hatte unterbreitet werden kénnen. So

140 vgl. zum Zweck der Angebotspflicht SCHENKER, a.a.0., S. 464 f.; BSK BEHG — HOFSTETTER KARL/SCHILTER-
HEUBERGER EVELYN, Art. 32 N 4 ff.; SK FinfraG — BARTHOLD BEAT M./SCHILTER IRENE, Art. 135 N 6 ff.

141 vgl. Botschaft BEHG 1993, 1417 f., sowie SCHENKER, a.a.0., S. 187.

142 \gl. SCHENKER, a.a.0., S. 187 f. und 540 f.; voN DER CRONE HANS CASPAR, Angebotspflicht, SZW Sondernum-
mer 1997, S. 44-61 (nachfolgend "voN DER CRONE, Angebotspflicht"), S. 48; BLAAS/BARRAUD, a.a.0., S. 344
m.w.H.
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wirden knapp sieben Monate nach Feststellung der Angebotspflicht lediglich Term Sheets von mégli-
chen Finanzierungspartnern fur das Pflichtangebot vorliegen. Nachdem die zum zweiten Mal erstreckte
Frist unbeniitzt verstrichen sei, sei die Anordnung einer Suspendierung der Stimmrechte unumganglich
geworden. 143

(90) Die Beschwerdefihrer machen dagegen das Fehlen hinreichender Anhaltspunkte fir die
Nichteinhaltung der Angebotspflicht geltend. Die Beschwerdefiihrer hatten die Angebotspflicht akzep-
tiert, seien willens das Angebot zu unterbreiten und hatten sich wahrend der Angebotsfrist in keiner
Weise unkooperativ verhalten. Sie seien der angeordneten Auflage zur regelméassigen Berichterstattung
nachgekommen und aus den von der Vorinstanz nicht beanstandeten Berichten gehe hervor, dass sie
ernsthaft bemuht seien, das Angebot zu unterbreiten.144 Inzwischen seien auch wesentliche Fortschritte
betreffend die Finanzierung des Pflichtangebots erzielt worden.45 Die Vorinstanz habe daher zu Un-
recht darauf geschlossen, dass erhebliche Zweifel bestehen wirden, dass das Pflichtangebot ernsthaft
in Vorbereitung sei.146

3.4.2 Erwagungen der Beschwerdeinstanz

(91) Voraussetzung fur die Anordnung der Stimmrechtssuspendierung ist nicht, dass eine Person
ihrer Angebotspflicht nicht nachkommt, sondern dass "hinreichende Anhaltspunkte" fiir eine Nichtein-
haltung der Angebotspflicht vorliegen. Es handelt sich dabei um einen unbestimmten Rechtsbegriff,
welcher der Vorinstanz bei der Anordnung der Massnahme ein weites Ermessen einrdumt. Weder die
Botschaft noch die Lehre konkretisieren, was unter hinreichenden Anhaltspunkten zu verstehen ist.

(92) Nach der Praxis der Beschwerdeinstanz ist von solchen Anhaltspunkten dann auszugehen,
wenn sich Zweifel ergeben, dass der Angebotspflichtige das Pflichtangebot tatsachlich unterbreiten
wird. Dies kann beispielsweise der Fall sein, wenn der Angebotspflichtige die Angebotspflicht nicht ak-
zeptiert, wenn er sich wahrend der Angebotsfrist unkooperativ verhalt, wenn er die Angebotsfrist unbe-
nutzt verstreichen lasst oder wenn er mehrfach um Fristerstreckung bittet, so dass insgesamt an der
Ernsthaftigkeit seiner Angebotsvorbereitungen zu zweifeln ist.1#” Wann die Schwelle fiir das Vorliegen
solcher Anhaltspunkte erreicht ist, lasst sich nicht abstrakt beurteilen. Der Ubernahmekommission als
Fachbehdrde kommt insoweit ein nicht unerheblicher Ermessenspielraum zu, in welchen die Beschwer-
deinstanz nicht ohne Not bzw. nur mit Zuriickhaltung eingreift.148 Es diirften Umstande geniigen, welche

143 vgl. die angefochtene Verfliigung 672/04 der Vorinstanz vom 1. September 2018 (act. 176), Rz. 24-26.
144 vgl. Beschwerde der Beschwerdefiihrer 1-4 vom 7. September 2018, Rz. 49 ff.; Beschwerde der Beschwerde-
fuhrerin 5 vom 7. September 2018, Rz. 20 sowie 98 ff.

145 vgl. oben Rz. (44) m.H. auf Beschwerde der Beschwerdefiihrer 1-4 vom 7. September 2018, Rz. 48-53. Vgl.
auch Beschwerde der Beschwerdefiihrerin 5 vom 7. September 2018, Rz. 17 ff. und 99 ff., sowie die E-Mail
der Beschwerdefiihrerin 5 vom 20. November 2018 an die Beschwerdeinstanz.

146 v/gl. die angefochtene Verfiigung 672/04 der Vorinstanz vom 1. September 2018 (act. 176), Rz. 24; Be-
schwerde der Beschwerdefiihrer 1-4 vom 7. September 2018, Rz. 51, sowie Beschwerde der Beschwerdefih-
rerin 5 vom 7. September 2018, Rz. 20 f. und 100 f.

147 vgl. hierzu bereits die Verfiigung des Staatshaftungs- und Ubernahmeausschusses der FINMA vom 27. Mérz
2018 i.S. SHL Telemedicine Ltd. (act. 104), Rz. 47.

148 \/gl. Praxiskommentar VWVG — ZIBUNG OLIVER/HOFSTETTER ELIAS, Art. 49 N 22 m.w.H., sowie Urteil des Bun-
desverwaltungsgerichts vom 30. November 2010 i.S. Quadrant (BVGE 2011/47), E. 5.1 m.w.H.
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objektiv begriindbare Zweifel aufkommen lassen, dass der Angebotspflichtige willens oder in der Lage
ist, das Pflichtangebot zu unterbreiten.

(93) Die Beschwerdefiihrer waren urspriinglich verpflichtet, das Pflichtangebot innert zwei Mona-
ten bis am 27. Marz 2018 zu unterbreiten.*® Nach zwei von der Vorinstanz gewahrten Fristerstreckun-
gen von insgesamt finf Monaten waren sie ihrer Angebotspflicht weder nachgekommen noch konnten
sie vor der Vorinstanz weiterhin glaubhaft darlegen, dass mit einer zeithahen Angebotsunterbreitung
gerechnet werden darf.1%° Inzwischen sind weitere drei Monate vergangen, ohne dass die Beschwerde-
fuhrer das Pflichtangebot unterbreitet hatten. Auch im Beschwerdeverfahren stitzen sich die Beschwer-
deflihrer zur Dokumentation ihrer Angebotsbemiihungen lediglich auf Term Sheet Entwirfe sowie auf
die von ihnen vereinbarte Gruppenvereinbarung. Vor diesem Hintergrund bestehen objektiv begriind-
bare Zweifel, dass die Beschwerdefiihrer willens oder in der Lage sind, den Minderheitsaktionéaren der
Zielgesellschaft ein Pflichtangebot zu unterbreiten. Entsprechend ist mit der Vorinstanz das Bestehen
"hinreichender Anhaltspunkte" i.S.v. Art. 135 Abs. 5 FinfraG sowohl zum Zeitpunkt der Verfiigung (wie
nun auch bei Erlass des Beschwerdeentscheids) ohne Weiteres zu bejahen.

3.5 Verhéltnismassigkeit

(94) Nach allgemeinen verwaltungsrechtlichen Prinzipien muss eine verwaltungsrechtliche Mass-
nahme dem Verhaltnismassigkeitsgrundsatz standhalten (Art. 5 Abs. 2 BV i.V.m. Art. 139 Abs. 1 FinfraG
i.V.m. Art. 42 VwVG).151

(95) Rechtsprechung und Lehre haben drei Elemente entwickelt, die kumulativ zu beachten sind:
Erstens muss eine Verwaltungsmassnahme geeignet sein, das im 6ffentlichen Interesse angestrebte
Ziel zu erreichen. Zweitens muss die Massnahme hierfir erforderlich sein, d.h. sie hat zu unterbleiben,
wenn eine gleich geeignete, aber mildere Massnahme fir den angestrebten Erfolg ausreichen wirde.
Drittens muss die Massnahme in Abwégung des offentlichen Interesses und den durch den Eingriff
beeintrachtigten privaten Interessen zumutbar sein, d.h. der angestrebte Zweck muss in einem vernunf-
tigen Verhaltnis zu den Belastungen stehen, die dem Privaten auferlegt werden (sog. Verhaltnismassig-
keiti.e.S.).152

(96) Die Vorinstanz hat im Wesentlichen aus dem Vorliegen hinreichender Anhaltspunkte fir eine
Nichteinhaltung der Angebotspflicht auf die Erforderlichkeit der Stimmrechtssuspendierung geschlos-
sen. Nach unbenutztem Ablauf der verlangerten Angebotsfrist sei eine Anordnung der Massnahme un-
umganglich geworden. Ausserdem sei fiir den 18. Oktober 2018 eine ausserordentliche Generalver-
sammlung der Zielgesellschaft angesetzt worden, was die Notwendigkeit, die Stimmrechte der ange-
botspflichtigen Gruppe zu suspendieren, verstarke.153

(97) Die Beschwerdefiihrer machen geltend, dass die Anordnung der Stimmrechtssuspendierung
im vorliegenden Fall nicht geeignet, erforderlich und zumutbar und damit unverhéltnisméssig sei.

149 vgl. oben Rz. (2) und (39).

150 v/gl. oben Rz. (54)-(57).

151 vgl. BGE 133 11 97 E. 2.2.

152 vgl. zum Ganzen BSK BV — EPINEY ASTRID, Art. 5 N 70 m.w.H.

153 vgl. die angefochtene Verfiigung 672/04 der Vorinstanz vom 1. September 2018 (act. 176), Rz. 24-26.
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3.5.1 Eignung
3.5.1.1 Vorbringen

(98) Die Beschwerdefiihrer machen geltend, dass die Stimmrechtssuspendierung im vorliegenden
Fall ungeeignet sei, den Schutz der Minderheitsaktionare sicherzustellen, da sie diese durch das Aus-
schalten von ca. 55% der Stimmen vor eine neue, komplett verzerrte Kontrollsituation zugunsten der
Alroy Gruppe gestellt wiirden, welche sich mit dem Pflichtangebot bereits eine attraktive Ausstiegsmag-
lichkeit erstritten habe und am Wohlergehen der Zielgesellschaft nicht interessiert sei. Im Falle der Sus-
pendierung der Stimmrechte der Beschwerdefiihrer und unter Ausschluss der von der Zielgesellschaft
gehaltenen eigenen Aktien, deren Stimmrechte ruhen wirden, wirde die Alroy Gruppe mit ihrer Beteili-
gung von 23.05% insgesamt ca. 55.45% der Stimmrechte der Zielgesellschaft halten und die Zielgesell-
schaft beherrschen sowie ihren Verwaltungsrat kontrollieren.54

(99) Weiter bringen die Beschwerdefuhrer vor, dass die Stimmrechtssuspendierung auch kein ge-
eignetes Druckmittel sei, um die Anbieter zur Publikation des Pflichtangebots zu bewegen: Zum einen,
weil die Beschwerdefiihrer nicht Uber die finanziellen Mittel zur Unterbreitung des Pflichtangebots ver-
flgen wirden und auf einen Finanzierungspartner angewiesen seien.1%® Zum anderen, weil diese
Massnahme und ein damit einhergehender Kontrollwechsel die Fortschritte in den Verhandlungen Uber
die Finanzierung mit méglichen Investoren zunichtemachen und die Sicherstellung der Finanzierung
des Angebots deutlich erschweren, wenn nicht sogar verunmdglichen kénne. 156

(100) Die Beschwerdefiihrerin 5 bringt zusatzlich vor, eine Stimmrechtssuspendierung sei nicht ge-
eignet, eine Kontrolle zu verhindern, da es Uberhaupt nie eine kontrollierende Gruppe, geschweige denn
einen Gruppeneinfluss, gegeben habe. Die Beschwerdefuhrerin 5 habe denn auch keine Absicht der
Beeinflussung des Geschafts der Zielgesellschaft.15” Weiter bringt die Beschwerdefiihrerin 5 vor, dass
die Anordnung der Stimmrechtssuspendierung auch deshalb ungeeignet sei, weil sie in Israel nicht voll-
streckbar sei.1%®

(101) Die Beschwerdegegner halten entgegen, dass die Beschwerdeflihrer Giber genltigend finanzi-
elle Mittel verfiigen wirden, um das Angebot ohne Dritte zu finanzieren, weswegen eine Stimmrechts-
suspendierung als Beugemassnahme ihren Zweck ohne Weiteres erfillen kénne. Selbst wenn dem
nicht so sei, sei eine Stimmrechtssuspendierung aber geeignet, Druck auf die Betroffenen auszuiben,
damit sie die Vorbereitung des Angebots endlich an die Hand nehmen wiirden.>°

154 vgl. Beschwerde der Beschwerdefiihrer 1-4 vom 7. September 2018, Rz. 40-43; Beschwerde der Beschwer-
defiihrerin 5 vom 7. September 2018, Rz. 79-87. Vgl. auch Replik der Beschwerdefiihrer 1-4 vom 26. Oktober
2018, Rz. 4-7 und 56, sowie Replik der Beschwerdefiihrerin 5 vom 23. Oktober 2018, Rz. 43 und 44. Siehe
sodann auch die E-Mail der Beschwerdefiihrerin 5 an die Beschwerdeinstanz vom 20. November 2018.

155 vgl. Beschwerde der Beschwerdefiihrerin 5 vom 7. September 2018, Rz. 89.

156 \/gl. Beschwerde der Beschwerdefiihrer 1-4 vom 7. September 2018, Rz. 44, sowie die E-Mail der Beschwer-
defuhrerin 5 an die Beschwerdeinstanz vom 20. November 2018.

157 vgl. Beschwerde der Beschwerdeflihrerin 5 vom 7. September 2018, Rz. 54-78.

158 \/gl. Beschwerde der Beschwerdefiihrerin 5 vom 7. September 2018, Rz. 88, sowie Replik der Beschwerde-
fuhrerin 5 vom 23. Oktober 2018, Rz. 51.

159 vgl. Beschwerdeantwort der Beschwerdegegner vom 1. Oktober 2018, Rz. 113.
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(102) Das Argument der Beschwerdefiihrer, wonach die angeblichen Fortschritte in den Verhand-
lungen Uber die Finanzierung zunichtegemacht wirden, stelle eine reine Schutzbehauptung dar. Aus-
serdem sei es unzutreffend, dass die Beschwerdegegner keinerlei Interesse an der Gesellschaft mehr
haben wirden. Vielmehr hétten sie bis zur Erfullung der Angebotspflicht ein ureigenes Interesse daran,
den Wert der Zielgesellschaft zu erhalten bzw. zu steigern. Bis zur Erfullung der Angebotspflicht bestehe
fur die Minderheitsaktionare die latente Gefahr, in der Gesellschaft zurlickzubleiben. 160

3.5.1.2 Erwagungen der Beschwerdeinstanz

(103) Eine angeordnete Verwaltungsmassnahme muss geeignet sein, das im ¢ffentlichen Interesse
angestrebte Ziel zu erreichen. Zu prifen ist die Zwecktauglichkeit der Massnahme.¢1 Die Rechtspre-
chung ist bei dieser Beurteilung grossziigig und sondert unter diesem Kriterium lediglich diejenigen
Massnahmen aus, die sich als vollig ungeeignet zur Zielerreichung erweisen.%2 So ist eine Anordnung
ungeeignet, wenn sie mit Blick auf das angestrebte Ziel keine nennenswerte Wirkung zeigt16® oder der
Eintritt der Wirkung ungewiss ist.164

(104) Wie die Vorinstanz in ihrer Verfiigung zu Recht festhélt, soll die Stimmrechtssuspendierung
eine Doppelfunktion erfiillen.1%> Sie soll zum einen verhindern, dass ein angebotspflichtiger Aktionar
Kontrolle Uber die Zielgesellschaft ausiiben kann, ohne den Minderheitsaktiondaren das ihnen zu-
stehende Pflichtangebot unterbreitet zu haben, und zum anderen Druck auf den Angebotspflichtigen
ausiben, seiner Angebotspflicht nachzukommen.166

(105) Eine Suspendierung der Stimmrechte und der damit zusammenhéngenden Rechte der Be-
schwerdefiihrer ist geeignet, diese Ziele zu erreichen. Sie verhindert, dass die Beschwerdefuhrer wei-
terhin die Kontrolle Uber die Zielgesellschaft ausiiben kénnen, ohne ihrer Angebotspflicht nachzukom-
men. Nicht weiter einzugehen ist diesbeziglich auf das Argument der Beschwerdefiihrerin 5, die Be-
schwerdefiihrer hatten gar nie als angebotspflichtige Gruppe die Kontrolle Uiber die Zielgesellschaft aus-
gelbt%7, haben die Beschwerdefiihrer den entsprechenden Entscheid der Vorinstanz doch akzeptiert,
welcher deshalb in Rechtskraft erwachsen ist.168 Sodann ist die Stimmrechtssuspendierung geeignet,
den Druck auf die Beschwerdefiihrer zu erhéhen, ihrer Angebotspflicht nachzukommen, um ihre Stimm-
rechte wieder ausiiben zu kénnen.

(106) Sodann liegen keine Hinweise vor, dass die Zielgesellschaft, welche aufgrund ihrer Hauptko-
tierung an der SIX Swiss Exchange gemass Art. 125 Abs. 1 FinfraG dem Schweizer Ubernahmerecht
unterworfen ist, eine von der Vorinstanz verfligte Suspendierung der Stimmrechte der Beschwerdefih-
rer nicht pflichtgeméass umsetzen bzw. nur im Falle einer formellen Vollstreckung der Anordnung in Israel

160 vgl. Beschwerdeantwort der Beschwerdegegner vom 1. Oktober 2018, Rz. 125.
161 \/gl. statt vieler BGE 137 IV 249 E. 4.5.

162 vg|. statt vieler BGE 135 11 105 E. 2.3.3; BGE 132 | 7 E. 4.2.

163 vgl. BGE 129 Il 331 E. 4.3; BGE 116 la 355 E. 3c.

164 vgl. BGE 135 Il 405 E. 4.3.4.

165 vgl. hierzu oben Rz. (86), sowie die angefochtene Verfligung 672/04 der Vorinstanz vom 1. September 2018
(act. 176), Rz. 21.

166 Vgl. auch SCHENKER, a.a.0., S. 187 f. und 540 f.; voN DER CRONE, Angebotspflicht, S. 48; sowie
BLAAS/BARRAUD, a.a.0., S. 344 m.w.H.

167 \/gl. Beschwerde der Beschwerdefiihrerin 5 vom 7. September 2018, Rz. 100.
168 \/gl. oben Rz. (2).
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berticksichtigen wirde. Die Beschwerdefiihrerin 5 macht dies denn auch nicht geltend. Der Umstand,
dass sich die Beschwerdefiihrer gegen die Stimmrechtssuspendierung zur Wehr setzen, lasst sich viel-
mehr dahingehend interpretieren, dass sie deren Bertcksichtigung durch die Zielgesellschaft als mog-
lich erachten.

(207) Nach dem Gesagten erscheint die von der Vorinstanz angeordnete Stimmrechtssuspendie-
rung geeignet, die mit der Massnahme bezweckten Ziele zu erreichen.

3.5.2 Erforderlichkeit
3.5.2.1 Vorbringen

(108) Die Beschwerdefuhrer bringen des Weiteren vor, dass die Stimmrechtssuspendierung zum
Schutz der Minderheitsaktionare nicht erforderlich sei. Die Minderheitsaktiondre wirden durch die von
der Vorinstanz festgestellte Angebotspflicht mit festgelegtem Angebotspreis, sowie durch die nach isra-
elischem Gesellschaftsrecht vorgesehenen zwei unabhéangigen Verwaltungsrate bereits hinreichend ge-
schutzt. Die Wahl der unabhéngigen Verwaltungsrate musse gemass israelischem Recht unter Aus-
schluss der Stimmen der Kontrollaktionare erfolgen. Dabei handle es sich bereits um eine teilweise
Stimmrechtssuspendierung gegeniiber Kontrollaktionaren. 169

(109) Die Beschwerdefuihrer 1-4 machen weiter geltend, dass die Vorinstanz mit dem Zukaufsverbot
bereits eine geeignete bzw. mildere Massnahme angeordnet habe, um den Schutz der Minderheitsak-
tionare bzw. deren Ausstieg zu einem angemessenen Preis sicherzustellen.17? Die Beschwerdeflhrerin
5 erachtet sodann die Strafdrohung von Art. 152 FinfraG als mildere Massnahme, welche die Vollstre-
ckung férdern kdnne. 17t

(110) Die Beschwerdegegner halten entgegen, dass im vorliegenden Fall erhebliche Zweifel beste-
hen wirden, dass die Angebotspflichtigen von sich aus ein Angebot unterbreiten wiirden, weshalb die
Stimmrechtssuspendierung als Beugemassnahme notwendig sei. Eine im Vergleich zur Stimmrechts-
suspendierung gleich geeignete, aber weniger weitgehende Massnahme gébe es nicht.172 Das Zukaufs-
verbot sei ungeeignet, um die Minderheitsaktionére vor einer Ausbeutung zu schiitzen oder um sicher-
zustellen, dass die Beschwerdefiihrer ihrer Angebotspflicht wirklich nachkommen.17® Ausserdem handle
es sich bei Art. 152 FinfraG nicht um eine Vollstreckungsmassnahme, die der Ubernahmekommission
zur Verfligung stehen wiirde, sondern um eine echte Strafe, die vom Eidgendssischen Finanzdeparte-
ment von Amtes wegen anzuordnen sei.1’ Der schweizerische Gesetzgeber habe sich sodann bewusst

169 vgl. Beschwerde der Beschwerdeflihrer 1-4 vom 7. September 2018, Rz. 55 und 57, sowie Beschwerde der
Beschwerdefuhrerin 5 vom 7. September 2018, Rz. 46 sowie 95.

170 vgl. Beschwerde der Beschwerdefiihrer 1-4 vom 7. September 2018 Rz. 49 und 58, sowie Beschwerde der
Beschwerdefuhrerin 5 vom 7. September 2018, Rz. 91-94.

171 vgl. Beschwerde der Beschwerdefiihrer 1-4 vom 7. September 2018, Rz. 32, sowie Beschwerde der Be-
schwerdefiihrerin 5 vom 7. September 2018, Rz. 93.

172 vgl. Beschwerdeantwort der Beschwerdegegner vom 1. Oktober 2018, Rz. 115-116.
173 vgl. Beschwerdeantwort der Beschwerdegegner vom 1. Oktober 2018, Rz. 135.
174 vgl. Beschwerdeantwort der Beschwerdegegner vom 1. Oktober 2018, Rz. 78.
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gegen eine bloss teilweise Stimmrechtssuspendierung und ausdriicklich fur die Implementierung eines
héheren Schutzniveaus als beispielsweise unter israelischem Recht entschieden.17>

3.5.2.2 Erwégungen der Beschwerdeinstanz

(112) Staatliche Anordnungen mussen unterbleiben, sofern sie flur die Erreichung des angestrebten,
im offentlichen Interesse stehenden Ziels nicht erforderlich sind (sog. Ubermassverbot) bzw. wenn eine
gleich geeignete, aber mildere Massnahme fiir den angestrebten Erfolg ausreichen wirde. Die Prifung
der Erforderlichkeit entfallt, wenn lediglich eine geeignete Massnahme zur Verfligung steht.17¢ Die ver-
héngte Massnahme darf ferner in zeitlicher Hinsicht nicht Gber das Notwendige hinausgehen.17”

(112) Eine mildere Massnahme, welche die Minderheitsaktionare vor der Austbung der Kontrolle
durch die angebotspflichtigen Beschwerdefuhrer schiitzen und den Druck auf sie zur Unterbreitung des
Angebots erhéhen kdnnte, ist vorliegend nicht ersichtlich. Das von der Vorinstanz mit Verfigung vom
26. Januar 2018 angeordnete Zukaufsverbot kann lediglich sicherstellen, dass der Grundsatz der
Gleichbehandlung der Minderheitsaktionare nicht durch Zukaufe ausserhalb der Konditionen des
Pflichtangebots umgangen wird, &ndert aber nichts an der Kontrolimoglichkeit der Beschwerdefihrer.
Ebenso wird der Druck auf die Beschwerdefiihrer, ihrer Angebotspflicht nachzukommen, dadurch nicht
massgeblich erhéht, da ihnen der Status quo bereits eine Kontrolle der Zielgesellschaft ermdglicht. Bei
Art. 152 FinfraG handelt es sich sodann nicht um eine Massnahme, welche die Vorinstanz anordnen
und die den ordnungsgeméssen Zustand wiederherstellen kdnnte, sondern um eine strafrechtliche
Sanktion, welche in die Zustandigkeit des Eidgendssischen Finanzdepartements fallt. Damit fallt
Art. 152 FinfraG als alternatives Instrumentarium der Vorinstanz ausser Betracht.

(113) Den Beschwerdegegnern ist sodann zuzustimmen, dass die Wirkung der vom israelischem
Recht offenbar vorgesehenen Nichtberticksichtigung der Stimmrechte der Kontrollaktionare bei der
Wabhl der zwei erforderlichen unabhéngigen Verwaltungsrate nicht mit der vom schweizerischen Recht
vorgesehenen Stimmrechtssuspendierung vergleichbar ist. So ist eine Kontrolle der Zielgesellschaft
auch bei Einsitznahme von zwei unabhéangigen Mitgliedern im Verwaltungsrat moglich. Einen Druck auf
den Angebotspflichtigen, das Pflichtangebot zu unterbreiten, kann das entsprechende Erfordernis so-
dann nicht bewirken.

(114) Die Vorinstanz hat die Stimmrechte und die damit zusammenhéangenden Rechte der Be-
schwerdefiihrer bis zur Publikation eines von ihr genehmigten Pflichtangebots suspendiert. Da Art. 135
Abs. 5 Bst. a FinfraG vorsieht, dass die Stimmrechtssuspendierung bis zur Erfullung der Angebotspflicht
angeordnet werden kann und die Angebotsfrist mit Publikation eines Angebotsprospektes gewahrt
wird, 178 geht die Anordnung nicht Gber das zeitlich Erforderliche hinaus.

(115) Vor diesem Hintergrund ist die Erforderlichkeit der von der Vorinstanz angeordneten Stimm-
rechtssuspendierung zur Erreichung der angestrebten Zwecke zu bejahen.

175 vgl. Beschwerdeantwort der Beschwerdegegner vom 1. Oktober 2018, Rz. 137.

176 \vgl. HAFELIN ULRICH/ MULLER GEORG/UHLMANN FELIX, Allgemeines Verwaltungsrecht, 7. Aufl., Zirich/St. Gallen
2016, Rz. 527.

177 \gl. HAFELIN /MULLER /UHLMANN, a.a.0., Rz. 530.
178 \/gl. SCHENKER, a.a.0., S. 513 f. m.w.H.
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3.5.3 Zumutbarkeit
3.5.3.1 Vorbringen

(116) Die Beschwerdefiihrer 1-4 machen geltend, dass die Massnahme nicht zumutbar bzw. nicht
durch ein Gberwiegendes o6ffentliches Interesse gerechtfertigt sei. Es gabe keine Hinweise, wonach die
Beschwerdefuhrer ihrer Angebotspflicht iberhaupt nicht nachkommen wirden, weshalb eine derart ein-
schneidende Massnahme nicht zu rechtfertigen und folglich nicht zumutbar sei.1”® Der vorliegende Fall
sei sodann anders gelagert als der bisher einzige Fall, in dem nach alter Zustandigkeitsordnung eine
Stimmrechtssuspendierung angeordnet worden sei, weshalb dieser nicht auf den vorliegenden Fall
Ubertragen werden kénne. 180

(117) Ferner bringen die Beschwerdeflihrer vor, dass im Rahmen der Interessenabwagung zu be-
ricksichtigen sei, dass die Stimmrechtssuspendierung zu einem Kontrollwechsel zugunsten der Alroy
Gruppe fuhren wirde, was zur Folge habe, dass sowohl die Beschwerdefuhrer als auch die Minder-
heitsaktionare ihr vollstdndig ausgeliefert waren. Aufgrund des festgelegten Ausstiegspreises sei die
Alroy Gruppe sicherlich weniger bemiht, den Wert der Gesellschaft langfristig zu steigern, womit die
Bereitstellung der Finanzierung fiir das éffentliche Kaufangebot gefahrdet sei. 18!

(118) Die Beschwerdefiihrerin 5 macht geltend, dass das Interesse der Minderheitsaktionare an
einer Stimmrechtssuspendierung im vorliegenden Fall inexistent sei und die mit einer Stimmrechtssus-
pendierung und einem Kontrollwechsel einhergehende Geféahrdung der Beschwerdefiihrer und der Ziel-
gesellschaft nicht rechtfertige. Die Minderheitsaktionére wirden bereits durch die vorinstanzlich festge-
stellte Angebotspflicht mit festgelegtem Angebotspreis, sowie durch die nach israelischem Gesell-
schaftsrecht vorgesehenen zwei unabhangigen Verwaltungsréte hinreichend geschitzt. Im Ubrigen be-
stehe gar keine Beeinflussungsabsicht der Beschwerdefiihrerin 5 mit Bezug auf die Zielgesellschaft. 182

(119) Die Beschwerdegegner entgegnen, dass die Stimmrechtssuspendierung fur die Betroffenen
nur eine voriibergehende Massnahme sei, zumal sie durch das Angebot ihre Stimmrechte jederzeit
wiedererlangen kénnten. Eine Stimmrechtssuspendierung wiege daher nicht besonders schwer und sei
den Beschwerdefiihrern zumutbar.183 Im Vergleich zur Bestrafung mit einer Busse weise die Stimm-
rechtssuspendierung den Vorteil auf, dass mit dieser Druck auf die Beschwerdeflihrer ausgetibt werden
kénne, ohne dass diesen — wie bei der Verurteilung zu einer Busse — finanzielle Mittel entzogen wirden.
Ferner sei eine Stimmrechtssuspendierung (anders als die Busse) im Ausland einfach vollstreckbar.184

179 vgl. Beschwerde der Beschwerdefihrer 1-4 vom 7. September 2018, Rz. 59-61, 64.
180 v/gl. Beschwerde der Beschwerdefiihrer 1-4 vom 7. September 2018, Rz. 64 und 65.

181 vgl. Beschwerde der Beschwerdeflhrer 1-4 vom 7. September 2018, Rz. 62 und 63; Replik der Beschwerde-
fuhrer 1-4 vom 26. Oktober 2018, Rz. 4-7, sowie Beschwerde der Beschwerdefiihrerin 5 vom 7. September
2018, Rz. 96. Vgl. auch die E-Mail der Beschwerdefiihrerin 5 an die Beschwerdeinstanz vom 20. November
2018.

182 vgl. oben Rz. (108), sowie Beschwerde der Beschwerdefiihrerin 5 vom 7. September 2018, Rz. 95-97.
183 v/gl. Beschwerdeantwort der Beschwerdegegner vom 1. Oktober 2018, Rz. 121, 122 und 142.
184 vgl. Beschwerdeantwort der Beschwerdegegner vom 1. Oktober 2018, Rz. 86.
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3.5.3.2 Erwagungen der Beschwerdeinstanz

(120) Fur die Interessenabwagung ist einerseits die Bedeutung der verfolgten 6ffentlichen Interes-
sen und anderseits das Gewicht der betroffenen privaten Interessen massgeblich. Eine Massnahme, an
der nur ein geringes 6ffentliches Interesse besteht, die aber tiefgreifende Auswirkungen auf die Rechts-
stellung der betroffenen Privaten hat, soll unterbleiben. Die Bedeutung bzw. das Gewicht der involvier-
ten offentlichen und privaten Interessen kann nicht in abstrakter Weise bestimmt werden, weil hierfur
allgemein guiltige Massstabe fehlen. Oft bieten die anwendbaren gesetzlichen Grundlagen aber Orien-
tierungspunkte fur das Gewicht der 6ffentlichen Interessen.8 Uber allfallige gesetzliche Vorgaben hin-
aus sind im Rahmen der Zumutbarkeit aber auch die konkreten Umsténde der Situation zu beleuchten
und im Rahmen der Interessenabwagung zu bewerten.186

(121) Die Stimmrechtssuspendierung stellt fraglos einen schwerwiegenden Eingriff in die Rechte
des Aktionars dar. Diesem wird mit den Mitwirkungs- und Informationsrechten ein zentraler Bestandteil
der Aktionarsrechte entzogen. Der Gesetzgeber hat indes eine Interessenabwégung dahingehend vor-
genommen, dass der Schutz des Interesses der Minderheitsaktionare an einer Ausstiegsmaglichkeit vor
einer Kontrollibernahme einen entsprechenden Eingriff in die Rechte des Aktionars, welcher die mass-
geblichen Beteiligungsschwellenwerte (berschreitet, bis zur Gewahrung der Ausstiegsmoglichkeit
rechtfertigt. Er hat damit zum Ausdruck gebracht, dass den in Frage stehenden 6ffentlichen Interessen
grosses Gewicht zukommt und diese dasjenige des Angebotspflichtigen in der Regel Uiberwiegen. Nach-
folgend ist zu prufen, ob im vorliegenden Fall aufgrund der konkreten Umsténde des Einzelfalls die
betroffenen offentlichen Interessen derart geringer bzw. der Eingriff in die Rechte der Beschwerdefiihrer
derart schwerer wiegen, dass die Anordnung der Stimmrechtssuspendierung als den Beschwerdefiih-
rern nicht zumutbar erscheint.

(122) Insoweit ist zunachst auf die von den Beschwerdefuhrern im Zusammenhang mit der Geeig-
netheit der Massnahme vorgebrachte Behauptung einzugehen, dass sie nicht tber die erforderlichen
Mittel zur Angebotsfinanzierung verfigen wirden, daher auf einen Finanzierungspartner angewiesen
seien und die Anordnung einer Stimmrechtssuspendierung (bzw. ein damit einhergehender Kontroll-
wechsel zugunsten der Alroy Gruppe) die Finanzierung des Angebots deutlich erschweren, wenn nicht
sogar verunmdglichen wiirde.'8” Was die moglichen Auswirkungen der behaupteten Ausgangslage auf
die involvierten 6ffentlichen Interessen anbelangt, ist insoweit zum einen zu bertcksichtigen, dass diese
eben nicht nur in der Gewahrung der Ausstiegsmdglichkeit der Minderheitsaktiondre bestehen, sondern
auch darin, die Kontrolle der Angebotspflichtigen bis zur Unterbreitung des Angebots zu unterbinden.
Zum anderen ziehen die Beschwerdeflhrer eine effektive Verunmdglichung der Finanzierung als Folge
der Stimmrechtssuspendierung lediglich als Méglichkeit in Betracht und belegen diese nicht. Vor diesem
Hintergrund kann aber nicht von einer solchen ausgegangen werden, insbesondere auch deshalb nicht,
weil mit der erfolgreichen Finanzierung und der Unterbreitung des Pflichtangebots die Stimmrechtssus-
pendierung (und damit die Kontrollmdglichkeit durch die Alroy Gruppe) wieder entféllt, was ein Finan-
zierungspartner bei seinem Investitionsentscheid beriicksichtigen dirfte. Eine blosse Erschwerung der

185 vgl. BGE 139 11 28 E. 2.7.1.
186 \/gl. HAFELIN /MULLER /UHLMANN, a.a.0., Rz. 557 f.
187 vgl. oben Rz. (99) und (117).
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Finanzierung ist den Beschwerdefuhrern mit Blick auf die vom Gesetzgeber vorgenommene Gewich-
tung der 6ffentlichen Interessen aber zuzumuten — bzw. haben sie sich diese letztlich selbst zuzuschrei-
ben.

(123) Die Beschwerdeflihrer 1-4 bringen ferner vor, die Stimmrechtssuspendierung fiihre zu einem
Kontrollwechsel zugunsten der Alroy Gruppe. Dies sei bei der Interessenabwagung insofern zu bertck-
sichtigen, als sie — wie im Ubrigen auch die Minderheitsaktionére — der Alroy Gruppe vollstandig ausge-
liefert seien. Die Alroy Gruppe habe aufgrund des festgelegten Ausstiegspreises aber kein Interesse an
einer langfristigen Wertsteigerung der Zielgesellschaft.1® Eine negative Auswirkung einer als Folge der
Stimmrechtssuspendierung eintretenden Kontrolle der Zielgesellschaft durch die Alroy Gruppe auf die
privaten Interessen der Beschwerdefiihrer liesse sich allenfalls dann annehmen, wenn die Alroy Gruppe
nach der Kontrollibernahme Dispositionen ergreifen bzw. durchsetzen wirde, welche den Wert der
Beteiligung der Beschwerdefiihrer an der Zielgesellschaft massgeblich reduzieren kdnnten. Konkrete
Hinweise auf entsprechende Dispositionen werden von den Beschwerdefiihrern indes nicht behauptet,
geschweige denn belegt. Entsprechend kann auch nicht von solchen ausgegangen werden; dies zumal
die Alroy Gruppe mit Blick auf die bestehenden Anhaltspunkte, dass das Pflichtangebot nicht unterbrei-
tet werden konnte®, durchaus ein Interesse am Erhalt des Werts ihrer Beteiligung und damit der Ziel-
gesellschaft hat.1?0 Wie die Beschwerdegegner zu Recht festhalten, haben es die Beschwerdefiihrer
zudem selbst in der Hand, die Kontrolle der Zielgesellschaft durch die Alroy Gruppe wieder zu beenden,
indem sie das Pflichtangebot unterbreiten.

(124) Nicht gefolgt werden kann schliesslich der Argumentation der Beschwerdefiihrerin 5, wonach
mit Blick auf den festgelegten Angebotspreis und den durch israelisches Recht sichergestellten Minder-
heitenschutz kein Interesse an der Stimmrechtssuspendierung bestehe.1®! Die entsprechenden Um-
stande vermdgen die mit der Stimmrechtssuspendierung angestrebten Ziele nicht zu erreichen. 192

(125) Entsprechend den vorstehenden Ausfilhrungen erscheint die von der Vorinstanz angeordnete
Stimmrechtssuspendierung somit als geeignet, erforderlich und den Beschwerdefiihrern zumutbar und
ist damit insgesamt verhaltnismassig. Eine diesbezligliche Rechtsverletzung durch die Vorinstanz liegt
nicht vor (Art. 5 BV i.V.m. Art. 139 Abs. 1 FinfraG i.V.m. Art. 42 VWVG).

3.6 Ergebnis
(126) Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die von der Vorinstanz verflgte Stimmrechtssuspen-

dierung innerhalb ihres Ermessensspielraums lag, sich auf den diesbeziiglich vollstandig ermittelten,
mithin rechtserheblichen Sachverhalt stutzte und sich dabei als rechtmassig erweist.

188 vgl. oben Rz. (98) und (117).

189 vgl. zu den konkreten Anhaltspunkten oben Rz. (88) ff.
190 vgl. oben Rz. (102).

191 vgl. oben Rz. (108) und (118).

192 v/gl. auch oben Rz. (104) und (113).
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4, Kosten des Verfahrens vor der Vorinstanz

(127) Die Vorinstanz hat den Beschwerdefiihrern aufgrund des geschilderten Ausgangs des Verfah-
rens Gebiihren im Umfang von CHF 40'000 unter solidarischer Haftung auferlegt (Dispositiv Ziff. 9).1%3

(128) Die Beschwerdefuihrer 1-4 beantragen in ihrer Beschwerde, die Geblhr sei auf maximal
CHF 15'000 herabzusetzen.1%* Die Beschwerdefiihrerin 5 beantragt ebenfalls sinngemass, die Gebuhr
auf maximal CH 5'000 herabzusetzen bzw. vollstandig aufzuheben.1%

(129) Gemass Art. 126 Abs. 5 FinfraG kann die Vorinstanz von den Parteien im Verfahren in Uber-
nahmesachen Gebuhren erheben, wobei der Bundesrat die Geblhren regelt. Gestiitzt auf Art. 118
Abs. 1 FinfraV1% ist die Vorinstanz daher grundsatzlich zur Festsetzung von Gebiihren erméachtigt.

(130) Die Beschwerdefiihrerin 5 macht geltend, dass Art. 118 Abs. 2 FinfraV nicht festlege, ob die
Gebiihr pro Fall oder pro Entscheid zu bemessen sei.1®” Gestitzt auf Art. 118 FinfraV kann die Vor-
instanz eine Gebuhr erheben, die je nach Umfang und Schwierigkeit des Falles bis zu CHF 50'000
betragen kann.1%8 Wie die Marginalie von Art. 118 FinfraV bereits ausfuhrt, bietet diese Norm die Grund-
lage fiir die Erhebung von Gebihren fir andere "Entscheide" — die Gebihr kann pro Entscheid in einem
Ubernahmerechtlichen Sachverhalt verfiigt werden, wobei die Vorinstanz bei der Festsetzung nicht an
eine Minimalgebihr gebunden ist, wie dies bei der Prifung des Angebots i.S.v. Art. 117 FinfraV der Fall
ist. Gerade weil Art. 118 Abs. 3 FinfraV eine Verrechnungsmodalitéat explizit vorgesehen hat, muss da-
raus e contrario geschlossen werden, dass keine absolute Maximalgebuhr fir den gesamten Gbernah-
merechtlichen Sachverhalt besteht. Der Wortlaut von Art. 118 Abs. 2 FinfraV, welche die Gebuhr pro
"Fall" umfangsmassig beschrankt, stellt klar, dass eine Gebuhr fur jeden Fall geschuldet ist, der zu
einem Entscheid oder auch einer Auskunft filhrt — nicht aber fur den gesamten tibernahmerechtlichen
Sachverhalt, den die Beschwerdefiihrerin 5 als "Fall" qualifiziert. Die Vorinstanz ist somit zur Erhebung
von Gebihren pro Entscheid erméchtigt.

(131) Zu prufen ist, ob die Hohe der verfugten Gebihr rechtméssig war bzw. den verwaltungsrecht-
lichen Grundséatzen entspricht. Die Bemessung der Gebuihren als Kausalabgaben unterliegt dem Aqui-
valenz- und Kostendeckungsprinzip.1%®

193 vgl. zur Begriindung die angefochtene Verfligung 672/04 der Vorinstanz vom 1. September 2018 (act. 176),
Rz. 35-36.

194 vgl. Beschwerde der Beschwerdefiihrer 1-4 vom 7. September 2018, Rz. 81-86, sowie Replik der Beschwer-
deflihrer 1-4 vom 26. Oktober 2018, Rz. 9-11.

195 vgl. Beschwerde der Beschwerdefiihrerin 5 vom 7. September 2018, Rz. 112-116, sowie Replik der Be-
schwerdefihrerin 5 vom 23. Oktober 2018, Rz. 66-72.

19 Verordnung vom 25. November 2015 Uber die Finanzmarktinfrastrukturen und das Marktverhalten im Effek-
ten- und Derivatehandel (Finanzmarktinfrastrukturverordnung, FinfraV), SR 958.11.

197 vgl. Replik der Beschwerdefiihrerin 5 vom 23. Oktober 2018, Rz. 67 f.
198 Art. 118 Abs. 2 FinfraV.

199 vgl. dazu statt vieler WIEDERKEHR RENE, Allgemeines Verwaltungsrecht, Bern 2018, N 450 m.w.H. Vgl. auch
die Verfiugung des Ubernahmeausschusses der FINMA vom 2. Februar 2017 betreffend Verfiigung 646/01 der
Vorinstanz vom 17. November 2016 i.S. ACRON HELVETIA VII Immobilien AG.
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(132) Betreffend Kostendeckungsprinzip ist zu bertcksichtigen, dass sich die Vorinstanz in erster
Linie aus Gebiihren, welche sie den Parteien in Verfahren in Ubernahmesachen belastet, finanziert.
Indem der Gesetzgeber mit der Schaffung der Ubernahmekommission ausdriicklich eine unabhéngige
Kommission eingesetzt hat, muss auch die finanzielle Unabhéangigkeit sichergestellt werden, indem die
von der Vorinstanz erhobenen Gebihren grundsatzlich ihre Kosten decken sollten. Die Bérsen haben
eine Defizitgarantie zu bernehmen, da die Gebihreneinnahmen der Vorinstanz vollumfanglich von der
Anzahl und der Grdsse der ihr unterbreiteten Falle abhéngt und im Jahresvergleich starken Schwan-
kungen unterliegt.?°° Wie das Bundesgericht in einem Entscheid darlegte, darf der Tatsache, dass der
jahrliche Gesamtbetrag der Gebuhren, je nach Wirtschaftslage, erheblichen Schwankungen unterwor-
fen ist, mit Blick auf einen ausgeglichenen Finanzhaushalt bei der Festsetzung der Gebiihren Rechnung
getragen werden.?%! Den Téatigkeitsberichten der Vorinstanz kann entnommen werden, dass ihre Ge-
bidhreneinnahmen durchaus Schwankungen unterworfen sind und die von ihnen erhobenen Gebiihren
den Gesamtaufwand nicht zu decken vermdgen. Die den Beschwerdefuhrern auferlegten Verfahrens-
gebihren verletzen das Kostendeckungsprinzip vor diesem Hintergrund nicht.

(133) Nach dem Aquivalenzprinzip muss die Hohe der Gebiihr im Einzelfall in einem verniinftigen
Verhaltnis zum Wert, den die staatliche Leistung fiir die Abgabepflichtigen hat, stehen.2%2 Der Wert der
Leistung bemisst sich entweder nach dem wirtschaftlichen Nutzen, den sie dem Birger verschafft, oder
nach dem Kostenaufwand der konkreten Inanspruchnahme im Verhaltnis zum gesamten Aufwand des
betreffenden Verwaltungszweigs.2% Es ist nicht notwendig, dass die Gebuhren in jedem Fall genau dem
Verwaltungsaufwand entsprechen. Sie sollen indessen nach sachlich vertretbaren Kriterien bemessen
sein und nicht Unterscheidungen treffen, fir die keine verniinftigen Griinde ersichtlich sind.2%4 In ihrer
Replik macht die Beschwerdefiihrerin 5 sinngemass geltend, die Gebuhren wiirden nicht dem Verwal-
tungsaufwand entsprechen.2% Da zufolge bundesgerichtlicher Rechtsprechung gewisse Pauschalierun-
gen aus Grunden der Verwaltungsékonomie zulassig sind, bleibt einzig zu prifen, ob die Hohe der
Gebihr sachlich vertretbar bzw. aquivalent ist.

(134) Den Beschwerdefiihrern kann insofern gefolgt werden, als im vorinstanzlichen Verfahren auf-
grund der vorangegangenen Verfligungen die wesentlichen Sachverhaltselemente bereits hinlanglich
bekannt waren und es sich um vergleichsweise kurze Eingaben der Parteien handelte, welche die Vo-
rinstanz zu priifen hatte.2% Demgegeniber bleibt jedoch zu beriicksichtigen, dass der Entscheid ent-
sprechend den gesetzlichen Vorgaben innert kurzer Frist verfasst wurde und sich mit der Verweigerung
einer weiteren Fristerstreckung und der Anordnung der Stimmrechtssuspendierung Rechtsfragen stell-
ten, die einer umfassenden Abklarung und Beurteilung bedurften, weshalb dieser Entscheid auch im
Vergleich zu den vorher ergangenen Verfliigungen der Vorinstanz (Gewahrung der Fristerstreckung) als
aquivalent erscheint.297 Der von der Vorinstanz geltend gemachte Aufwand von 204 Arbeitsstunden,

200 v/gl. Art. 126 Abs. 6 FinfraG.

201 /gl BGE 126 | 180 E. 3b) bb).

202 /gl statt vieler BGE 139 1 138 E. 3.

203 Vgl statt vieler BGE 141 V509 E. 7.1.

204 vgl. BGE 139 11l 334 E. 3.2.4 m.w.H.

205 vgl. Replik der Beschwerdefiihrerin 5 vom 23. Oktober 2018, Rz. 66-72.

206 \/gl. Beschwerde der Beschwerdeflihrer 1-4 vom 7. September 2018, Rz. 83 f., sowie Beschwerde der Be-
schwerdefuhrerin 5 vom 7. September 2018, RZ. 113-115.

207 ygl. oben Rz. (3) und (4).
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der zu einer Gebuhr von CHF 40'000 und mithin zu einem durchschnittlichen Stundenansatz von CHF
196 fuhrt, qualifiziert insgesamt als sachlich vertretbar.

(135) Gewisse Arbeiten bzw. deren Aufteilung auf die einzelnen Sachbearbeiter, wie etwa "Aufschal-
ten wochentliche Berichterstattungen auf Sherpany und deren Studium" oder "Koordination re Eréffnung
und Aufschaltung der Verfligung 672/04", hatten inhaltlich praziser und damit fur einen Dritten nachvoll-
ziehbarer erfasst werden kénnen. Dies allein vermag jedoch die sachliche Vertretbarkeit der Gesamt-
gebuhr nicht in Frage zu stellen. Wie die Beschwerdefiihrer sodann hervorheben?%® und der Zeiterfas-
sung der Vorinstanz entnommen werden kann, wurde die Verfigung in der Woche vor ihrem Erlass
angepasst. Entgegen den Ausflihrungen der Beschwerdegegner deutet dieser Umstand nicht auf ein
massives Umschreiben hin. Die dafir aufgewendete Zeit bewegt sich im Rahmen des fiir die Finalisie-
rung einer Verfligung dieser Tragweite zulassigen Aufwands und stellt in der Folge nicht einen Mehr-
aufwand dar, den die Vorinstanz zu verschulden und tragen hétte. Soweit die Beschwerdeflhrer vor-
bringen, bis und mit dem 19. August 2018 kénnten die erfassten Zeiten fir die vorliegende Verfiigung
nicht relevant sein, da das Fristerstreckungsgesuch noch nicht gestellt worden sei,?% ist ihnen entge-
genzuhalten, dass es als im Ermessen der Vorinstanz liegend erachtet wird, den fir die Beurteilung der
laufenden Berichterstattung aufgelaufenen Aufwand im Verfahren betreffend die dritte Fristerstreckung
einfliessen zu lassen. Die Vorinstanz hat vor diesem Hintergrund den von ihr geltend gemachten Auf-
wand durch die eingereichte Aufstellung und Zuordnung der geleisteten Stunden hinreichend substan-
tiilert. In Anbetracht dieser Umsténde und der Tatsache, dass die Vorinstanz in einem solchen Entscheid
maximale Gebuhren in der Ho6he von CHF 50'000 verfigen konnte, entspricht die den Beschwerdefih-
rern auferlegte Gebiihr von CHF 40'000 dem Aquivalenzprinzip.

(136) Im Sinne der vorherigen Erwagungen erweist sich die von der Vorinstanz den Beschwerde-
fuhrern auferlegte Gebihr in der Héhe von CHF 40'000 damit als rechtmassig.

5. Kosten des Beschwerdeverfahrens

(237) Im vorliegenden Beschwerdeverfahren sind mangels Vorliegen spezialgesetzlicher Bestim-
mungen hinsichtlich der Kosten des Beschwerdeverfahrens die Regeln des VwVG anwendbar.?10

5.1 Verfahrenskosten

(138) Die Kosten des Beschwerdeverfahrens sind in der Regel von der unterliegenden Partei zu
tragen bzw. im Verhaltnis des jeweiligen Unterliegens den Parteien aufzuerlegen.?!! Keine Verfahrens-
kosten werden Vorinstanzen auferlegt.?12 Die Spruchgebihr richtet sich nach Umfang und Schwierigkeit
der Streitsache, Art der Prozessfuhrung und finanzieller Lage der Parteien und betrégt in Streitigkeiten
mit Vermogensinteresse CHF 100 bis CHF 50'000.2'2 Die Verfahrenskosten werden aufgrund der hohen
Komplexitéat, der sich stellenden Rechtsfragen, sowie unter Berticksichtigung der Zwischenverfiigungen

208 \/gl. Replik der Beschwerdefiihrerin 5 vom 23. Oktober 2018, Rz. 71, sowie Replik der Beschwerdefiihrer 1-4
vom 26. Oktober 2018, Rz. 10.

209 vgl. Replik der Beschwerdefiihrerin 5 vom 23. Oktober 2018, Rz. 69, sowie Replik der Beschwerdefiihrer 1-4
vom 26. Oktober 2018, Rz. 9.

210 vgl. Art. 139 FinfraG; vgl. auch SK FinfraG — NIKITINE ALEX/SCHULTHESS SARAH, Art. 140 N 27 f.
211 ygl. Art. 63 Abs. 1 VWVG.

212 ygl. Art. 63 Abs. 2 VWVG.

213 ygl. Art. 63 Abs. 4°s VwVG.
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vom 14. September 2018 und 8. Oktober 2018 und dem damit verbundenen Aufwand auf CHF 30'000
festgesetzt.

(139) Die Beschwerdefiihrer sind im vorliegenden Beschwerdeverfahren mit ihren Antréagen vollum-
fanglich unterlegen und haben folglich die Verfahrenskosten vollumfénglich unter solidarischer Haftung
zu tragen. Die bereits geleisteten Kostenvorschiisse in der Hohe von je CHF 10'000 seitens Beschwer-
defiihrer 1-4 sowie seitens Beschwerdefiihrerin 5, insgesamt ausmachend CHF 20'000, werden davon
in Abzug gebracht.

5.2 Parteientschadigung

(140) Die ganz oder teilweise obsiegenden Parteien haben Anspruch auf eine Parteientschadigung
fur die ihnen erwachsenen notwendigen Kosten.?!4 Fir die Festsetzung der Parteientschadigung sind
sinngemass Art. 8-13 VGKE?21%> anwendbar. Die Parteientschadigung umfasst die Kosten der Vertretung,
sowie allfallige weitere notwendigen Auslagen der Parteien.?16 Das Anwaltshonorar wird nach dem not-
wendigen Zeitaufwand des Vertreters bemessen. Der Stundenansatz betragt fir Anwalte mindestens
CHF 200 und héchstens CHF 400, ausschliesslich Mehrwertsteuer.?” Wird keine Kostennote einge-
reicht, ist die Parteientschadigung aufgrund der Akten und des geschatzten Aufwands festzusetzen.?18

(141) Die Beschwerdegegner gelten als vollumfanglich obsiegend, haben Antrag auf Kosten- und
Entschadigungsfolge gestellt und waren im Verfahren anwaltlich vertreten. Sie haben indessen keine
Kostennote eingereicht. Hinsichtlich der Hohe der Parteientschadigung ist zu berlicksichtigen, dass es
sich fur die Parteien sowohl im Verfahren vor der Vorinstanz als auch im Beschwerdeverfahren zwar
jeweils nicht um neue Anliegen in rechtlicher oder tatsachlicher Hinsicht gehandelt hat. So wurden denn
hinsichtlich der Stimmrechtssuspendierung und der Fristerstreckung im Wesentlichen dieselben Argu-
mente wie in den vorangehenden Verfahren durch die Beschwerdegegner vorgebracht. Demgegeniber
stellten sich aber komplexe Rechtsfragen, die einer eingehenden Abklarung bedurften. Unter Beriick-
sichtigung dessen wird den Beschwerdegegnern eine Parteientschadigung in der Héhe von insgesamt
CHF 10'000 (inkl. MwSt.) zuerkannt. Diese Parteientschadigung wird den Beschwerdefiihrern als unter-
liegende Gegenparteien unter solidarischer Haftung auferlegt.2°

214 vgl. Art. 64 Abs. 1 VWVG.

215 Reglement vom 21. Februar 2008 tber die Kosten und Entschadigungen vor dem Bundesverwaltungsgericht
(VGKE), SR 173.320.2.

216 vgl. Art. 8 ff. VGKE.

217 vgl. Art. 10 VGKE.

218 vgl. Art. 14 VGKE.

219 vgl. Art. 64 Abs. 2 VWVG.
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Die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA verfugt:

1. Die Beschwerden werden abgewiesen soweit darauf einzutreten ist bzw. diese nicht als erledigt
abgeschrieben werden.

2. Kun Shen, Xiang Xu, Himalaya (Cayman Islands) TMT Fund, Himalaya Asset Management Ltd.
und Mengke Cai werden Verfahrenskosten von CHF 30'000 unter solidarischer Haftung auferlegt.
Sie werden abzuglich der bereits geleisteten Kostenvorschisse mit separater Post in Rechnung
gestellt und sind innert 30 Tagen nach Eintritt der Rechtskraft zu Uberweisen.

3. Nehama & Yoram Alroy Investment Ltd. und Elon Shalev wird eine Parteientschadigung im Betrag
von insgesamt CHF 10'000 (inkl. MwSt.) zugesprochen. Diese ist innen durch Kun Shen, Xiang
Xu, Himalaya (Cayman Islands) TMT Fund, Himalaya Asset Management Ltd. und Mengke Cai
unter solidarischer Haftung nach Eintritt der Rechtskraft auszurichten.

Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA

sig. Dr. Renate Schwob sig. Patric Eymann
Prasidentin des Ubernahme- und Staats- Mitglied der Geschéftsleitung
haftungsausschusses der FINMA Geschaftsbereich Enforcement

Rechtsmittelbelehrung:

Gegen diese Verfigung kann innert 10 Tagen beim Bundesverwaltungsgericht (Postfach, CH-9023
St. Gallen) Beschwerde erhoben werden (Art. 141 FinfraG). Die Beschwerde ist zu begriinden und in
zwei unterschriebenen Exemplaren einzureichen. Die Verfiigung und die als Beweismittel angerufenen
Urkunden sind beizulegen.

Zu eroffnen an:

. Kun Shen, Xu Xiang, Himalaya Asset Management Ltd. und Himalaya (Cayman Island) TMT
Fund, vertreten durch Dr. Mariel Hoch, Bar & Karrer AG, Brandschenkestrasse 90, Postfach, 8027
Zirich (Einschreiben mit Riickschein und vorab per E-Mail: mariel.hoch@baerkarrer.ch)

. Mengke Cai, vertreten durch Dr. Matthias Courvoisier, Baker McKenzie Zirich, Holbeinstrasse
30, Postfach, 8034 Zirich (Einschreiben mit Rickschein und vorab per E-Mail: matthias.courvoi-
sier@bakermckenzie.com)
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. Ubernahmekommission, Stockerstrasse 54, Postfach, 8002 Ziirich (Einschreiben mit Riickschein
und vorab per E-Mail: counsel@takeover.ch)
. Nehama & Yoram Alroy Investment Ltd. und Elon Shalev, vertreten durch Rechtsanwalt André A.

Girguis, Blum & Grob Rechtsanwélte AG, Neumuhlequai 6, Postfach 3954, 8021 Zirich (Ein-
schreiben mit Ruckschein und vorab per E-Mail: a.girguis@blumgrob.ch)

. SHL Telemedicine Ltd., vertreten durch Dr. Thomas Miuller und/oder PD Dr. Daniel Dedeyan,
Walder Wyss AG, Seefeldstrasse 123, Postfach, 8034 Zirich (Einschreiben mit Riickschein und
vorab per E-Mail: thomas.mueller@walderwyss.com und daniel.dedeyan@walderwyss.com)

Versanddatum:
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