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Zusammenschluss von Flughafen-Direktion Zurich und Flughafen-Immobilien-Gesellschaft

A. Die Flughafen-Immobilien-Gesellschaft (FIG) ist eine gemischtwirtschaftliche Aktiengesell-
schaft mit Sitz in Zirich. Ihr ausgewiesenes Kapital betrdgt CHF 70'000'000.--, eingeteilt in
140'000 Namenaktien von je CHF 500.-- Nennwert. Die Aktien sind an der Schweizer Borse ko-
tiert. Gemass eigenen Angaben der FIG befinden sich seit ihrer Griindung 50% der Aktien im Be-
sitz der Offentlichen Hand (23.2% Kanton Zirich, 18% Stadt Zirich, 4.3% Zircher Kantonalbank,
3.6% Stadt Winterthur, 0.9% Stadt Kloten). Die anderen 50% verteilen sich auf tber 1'000 private
Aktionére, von denen nur einer mehr als 5% halt (7.2% Credit Suisse).

B. Die Flughafendirektion Zirich (FDZ) ist eine unselbstandige 6ffentlich-rechtliche Anstalt.

C. Am 12. Juli 1999 hat der Zircher Kantonsrat ein neues Gesetz ber den Flughafen Zirich
(Flughafengesetz) verabschiedet. Dieses Gesetz sieht vor, die FDZ aus der kantonalen VVerwaltung
herauszul6sen und mit der FIG in einer neuen gemischtwirtschaftlichen Aktiengesellschaft Flug-
hafen Zirich zusammenzufassen. § 8 des Gesetzes bestimmt, dass der Kanton Zirich Gber mehr
als ein Drittel des stimmberechtigten Kapitals verfligen muss. § 23 prazisiert, dass er so lange uber
eine Beteiligung von mehr als 50% verfigen muss, bis die Flughafenbetriebskonzession vom
Bund an die Gesellschaft (ibertragen worden ist.

Das Flughafengesetz wurde in der Volksabstimmung vom 28. November 1999 angenommen. Es
tritt am 1. Marz 2000 in Kraft.

D. Am 14. Dezember 1999 haben die FIG und der Kanton Zirich einen Zusammenschlussvertrag
abgeschlossen. Gemass diesem Vertrag wird die FIG ihr Aktienkapital von gegenwaértig
CHF 70'000'000.-- um CHF 175'615'000.-- auf CHF 245'615'000.-- durch Emission von 351'230
neuen Aktien unter Ausschluss des Bezugsrechts erhohen. Der Kanton Zirich wird den gesamten
Erhéhungsbetrag zeichnen und die neu geschaffenen Aktien mittels Einbringung der FDZ liberie-
ren. Dadurch wird die Beteiligung des Kantons Zirich von 23.2% auf 78.1% der Stimmrechte
steigen. Der Abbau dieser Beteiligung auf unter 50% wird geméss Zusammenschlussvertrag vom
14. Dezember 1999 und im Einklang mit 8 23 des Flughafengesetzes innerhalb von sechs Monaten
nach Ubergang der Betriebskonzession auf die Gesellschaft erfolgen.
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E. Am 18. Februar 1999 hatte die FIG eine schriftliche Anfrage an die Ubernahmekommission ge-
richtet, ob der geplante Zusammenschluss zwischen der FIG und der FDZ eine Angebotspflicht
des Kantons gegeniiber den Aktionaren der FIG infolge Uberschreitung des Grenzwertes von
33'3% der Stimmrechte auslésen wiirde. Zum damaligen Zeitpunkt stand eine aktienrechtliche Fu-
sion zwischen der FIG und der FDZ im Vordergrund (Annexion der FDZ durch die FIG oder
Kombinationsfusion). Mit nicht-bindender Auskunft (Art. 57 UEV-UEK) vom 25. Februar 1999
teilte der Prasident der Ubernahmekommission den Gesuchstellern mit, Art. 748 bzw. 749 OR reg-
le den Sachverhalt der Fusion abschliessend. Das Uberschreiten der Schwelle von 33'3% auf dem
Weg ber eine aktienrechtliche Fusion l6se deshalb keine Angebotspflicht im Sinn von Art. 32
BEHG aus.

F. Mit Gesuch vom 11. Februar 2000 hat die FIG die Erteilung einer bindenden Auskunft durch
die Ubernahmekommission beantragt, ob die Einbringung der FDZ auf dem Weg einer Sacheinla-
gekapitalerhdhung (Quasifusion) eine Angebotspflicht ausldse.

G. Zur Prifung dieser Angelegenheit ist ein Ausschuss, bestehend aus den Herren Hans Caspar
von der Crone (Prasident) und Thierry de Marignac sowie Frau Maja Bauer-Balmelli, gebildet
worden.

Die Ubernahmekommission zieht in Erwagung:

1. Gemass Art. 32 Abs. 1 BEHG muss, wer direkt, indirekt oder in gemeinsamer Absprache mit
Dritten Beteiligungspapiere erwirbt und damit zusammen mit den bereits gehaltenen Papieren den
Grenzwert von 33'3% der Stimmrechte einer Zielgesellschaft tiberschreitet, ein Angebot fir alle
kotierten Beteiligungspapiere der Gesellschaft unterbreiten.

Unbestritten ist, dass der Kanton Zirich als Folge der geplanten Transaktion den Grenzwert von
33%3% der Stimmrechte tiberschreiten wird. Zu entscheiden bleibt, ob ein Aktionar der Angebots-
pflicht untersteht, der den Grenzwert durch die Zeichnung von Aktien Uberschreitet, die im Rah-
men einer Sacheinlagekapitalerhdhung neu geschaffen und durch die Einlage eines Betriebsteils
liberiert werden (Quasifusion).

2. Art. 32 Abs. 1 BEHG knipft die Angebotspflicht an den Erwerb von Beteiligungspapieren an
(,,Wer ... Beteiligungspapiere erwirbt*“). Das Gesetz geht von einem weiten Begriff des Erwerbs
aus. Belegt wird dies durch Art. 32 Abs. 3 BEHG. Ware der Begriff des Erwerbs eng zu verstehen,
etwa beschrankt auf Sachverhalte des entgeltlichen Erwerbs oder gar — was in casu einzig relevant
waére — beschrénkt auf Sachverhalte des Erwerbs gegen Barzahlung, hétte sich eine ausdrtickliche
Privilegierung der hier aufgezahlten Félle eriibrigt. Besonders ausgepragt gilt dies fur den Erwerb
durch Erbgang als Tatbestand der Universalsukzession.

Bei dieser Ausgangslage ist es nicht selbstverstandlich, dass das Uberschreiten der Schwelle von
33%% auf dem Weg der aktienrechtlichen Fusion keine Angebotspflicht auslésen soll. Ob solche
Sachverhalte durch Art. 748 bzw. 749 OR abschliessend geregelt werden, wie dies die Prasidial-
auskunft vom 25. Februar 1999 vorsah, kann hier allerdings offen bleiben. Zur Diskussion steht
heute ndmlich nicht mehr eine Fusion, sondern die Einbringung eines Betriebsteils durch Sachein-
lagekapitalerhhung und damit eine Quasifusion. Die Sacheinlegerin erwirbt dabei im Tausch ge-
gen den mit Singularsukzession und Schuldiibernahme nach Art. 181 OR eingebrachten Be-
triebsteil das Eigentum an neu ausgegebenen Aktien. Die kiinftige Aktionérsstellung ist nicht wie
bei der Fusion nach Art. 748 oder 749 OR die Fortfuhrung einer friilheren Aktionérsstellung in der
annektierten Gesellschaft (mitgliedschaftsrechtliche Kontinuitét). Vielmehr werden die Aktien im
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Rahmen der Sacheinlagekapitalerh6hung neu erworben. Damit féallt der Erwerb durch Sacheinla-
gekapitalerhéhung klar unter Art. 32 Abs. 1 BEHG.

Der Vollzug der vorgesehenen Transaktion 16st deshalb eine Angebotspflicht im Sinn von Art. 32
BEHG aus. Immerhin steht es der Generalversammlung frei, vor oder zusammen mit dem Ent-
scheid Uber die Sacheinlagekapitalerh6hung gestlitzt auf Art. 22 Abs. 3 BEHG eine Opting-out-
Klausel in die Statuten aufzunehmen, sei es allgemein, sei es mit Wirkung nur zugunsten des Kon-
trollerwerbers aus gerade dieser einen Sacheinlagekapitalerhéhung. Angesichts des Ausnahmecha-
rakters eines Opting out muss der Beschluss der Generalversammlung diese Rechtsfolge allerdings
ausdrucklich vorsehen. Nur so wird Klarheit Gber den Abstimmungsgegenstand und seine fir die
Aktionére nicht trivialen Konsequenzen geschaffen.

3. In Ubereinstimmung mit Art. 35 Abs. 2 BEHV-EBK wird diese Empfehlung der Eidgendssi-
schen Bankenkommission mitgeteilt.

4. In Anwendung von Art. 23 Abs. 5 BEHG und Art. 62 Abs. 6 UEV-UEK wird flr die Priifung
des Auskunftsgesuches eine Gebiihr erhoben. Die Gebiihr wird vorliegend auf CHF 10'000.-- fest-
gelegt.

Gestutzt auf diese Erwagungen erlasst die Ubernahmekommission die folgende Empfehlung:

1. Art. 32 BEHG kommt auf den Zusammenschluss der Flughafen-Direktion Zirich mit der
Flughafen-Immobilien-Gesellschaft zur Anwendung.

2. Die Gebihr betragt CHF 10'000.--.

Der Prasident

Hans Caspar von der Crone

Die Parteien kénnen diese Empfehlung ablehnen, indem sie dies der Ubernahmekommission spatestens fiinf Bérsen-
tage nach Empfang der Empfehlung schriftlich melden. Die Ubernahmekommission kann diese Frist verliangern. Sie
beginnt bei Benachrichtigung per Telefax zu laufen. Eine Empfehlung, die nicht in der Frist von finf Bérsentagen ab-
gelehnt wird, gilt als von den Parteien genehmigt. Wenn eine Empfehlung abgelehnt, nicht fristgerecht erfullt oder
wenn eine genehmigte Empfehlung missachtet wird, Gberweist die Ubernahmekommission die Sache an die Banken-
kommission zur Er6ffnung eines Verwaltungsverfahrens.

Mitteilung an:

- die Parteien, durch ihren Vertreter
- die EBK.



