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vom 31. Marz 2004

Gesuch der Carlton-Holding AG, Allschwil BL, und der Clair Finanz Holding AG, Cham, um
Feststellung der Nichtanwendbarkeit der borsengesetzlichen Bestimmungen Uber die 6ffentli-
chen Kaufangebote auf das geplante Kaufangebot der Carlton-Holding AG fur die nicht ko-
tierten Aktien der Clair Finanz Holding AG

A.

Die Movenpick-Holding (,,M06venpick®) ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Cham ZG. Ihr Ge-
sellschaftszweck besteht im Erwerb und in der dauernden Verwaltung von Beteiligungen an ande-
ren Unternehmungen, vornehmlich der Restaurations-, Hotel- und Konsumguterbranche. Ihr Akti-
enkapital betragt CHF 11'787°648 und ist eingeteilt in 1'041'296 vinkulierte Namenaktien zu je
CHF 3 Nennwert und 577'584 Inhaberaktien zu je CHF 15 Nennwert. Die Aktien sind an der SWX
Swiss Exchange (,,SWX*) kotiert.

Art. 9 der Statuten der Movenpick enthalt eine Opting out-Klausel mit folgendem Wortlaut: ,,Inha-
ber oder Erwerber von Aktien, die — sei dies direkt, indirekt oder in gemeinsamer Absprache mit
Dritten — tiber mehr als 33 1/3 % der Stimmrechte verfiigen oder erwerben, sind nicht zu einem 6f-
fentlichen Kaufangebot geméss Art. 32 und 52 des Borsengesetzes vom 24. Marz 1995 verpflich-
tet.”

Hauptaktionar der Movenpick ist Herr August Frangois von Finck, Minchen. Im Geschéftsbericht
2003 der Movenpick wird die Beteiligung von Herrn von Finck wie folgt ausgewiesen (Stand
31.12.03; die Prozentzahlen beziehen sich auf die ausstehenden Aktien, definiert als im Handelsre-
gister eingetragene Aktien abziiglich der von Movenpick gehaltenen Aktien): (a) Direkte Beteili-
gung: 230'000 Namenaktien und 241'346 Inhaberaktien, zusammen entsprechend 30.72% der
Stimmrechte und (b) indirekte Beteiligung tber die Carlton Holding AG (dazu sogleich unten lit.
B.): 676'000 Namenaktien, entsprechend 44.05% der Stimmrechte, was insgesamt 74.77% der
Stimmrechte ergibt.

B.

Die Carlton-Holding AG (*Carlton®) ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Allschwil BL. Ihr Akti-
enkapital betragt CHF 400’000 und ist eingeteilt in 24 Namenaktien zu je CHF 100 Nennwert
(Stimmrechtsaktien) und 8 Namenaktien zu je CHF 49'700 Nennwert. Ihr Gesellschaftszweck be-
steht im Erwerb und in der dauernden Verwaltung von Beteiligungen an Immobilien- und anderen
Gesellschaften sowie im Erwerb, in der Verwaltung und im Verkauf von Wertschriften. Wirtschaft-
lich Berechtigter an der Carlton ist Herr August Frangois von Finck. Die Carlton verfiigt tiber eine
Beteiligung von 676'000 Namenaktien, entsprechend 44.05% der Stimmrechte der Movenpick (vgl.
dazu oben lit. A.)
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C.

Die Clair Finanz Holding AG (“Clair Finanz*) ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Cham ZG. Sie
wurde am 25. Februar 2004 in das Handelsregister von Zug eingetragen. Ihr Aktienkapital betragt
CHF 1507000 und ist eingeteilt in 250’000 (vinkulierte) Namenaktien zu je CHF 0.30 Nennwert
und 50’000 Inhaberaktien zu je CHF 1.50 Nennwert. Ihr Gesellschaftszweck besteht im Erwerb, in
der dauernden Verwaltung und Verdusserung von Beteiligungen an in- und auslandischen Unter-
nehmen aller Art. Die Clair Finanz ist eine hundertprozentige Tochtergesellschaft der Mévenpick.
Nach Aussagen der Carlton und der Clair Finanz waren die Aktien der Clair Finanz nie kotiert und
werden voraussichtlich auch nie kotiert werden.

Art. 6 der Statuten der Clair Finanz enthélt eine Opting out-Klausel mit folgendem Wortlaut: ,,Inha-
ber oder Erwerber von Aktien, die — sei dies direkt, indirekt oder in gemeinsamer Absprache mit
Dritten — Giber mehr als 33 1/3 % der Stimmrechte verfligen oder erwerben, sind nicht zu einem 06f-
fentlichen Kaufangebot gemdss Art. 32 und 52 des Borsengesetzes vom 24. Marz 1995 verpflich-
tet.”

D.

Am 21. Januar 2004 verdffentlichte die Mdvenpick eine Medienmitteilung, in der angekindigt wur-
de, die Movenpick beabsichtige, die von ihren Unternehmensbereichen gehaltenen Immobilien so-
wie andere nicht betriebsnotwendige Vermdgenswerte auf eine neue Gesellschaft zu tibertragen,
wobei die Aktien der neuen Gesellschaft danach den Aktiondren der Mévenpick als Sachdividende
ausgeschttet werden sollen. Ferner wurde in der Medienmitteilung erwéhnt, die Hauptaktionére
von Mdovenpick planten im Anschluss an diese Abspaltung den Aktionaren der neuen Gesellschaft
noch in diesem Jahr ein Ubernahmeangebot fiir inre Aktien an dieser Gesellschaft zu unterbreiten.
Der Verwaltungsrat der Movenpick beabsichtige, an der ordentlichen Generalversammlung vom 15.
April 2004 den Aktiondren diese Abspaltung zu prasentieren. Er werde den Aktionéren beantragen,
dass flr jede Aktie der Mdvenpick eine Aktie der neuen Gesellschaft in Form einer Sachdividende
ausgeschttet wird.

E.

Nach Kontaktnahme seitens der Ubernahmekommission (,,UEK*) reichte der Rechtsvertreter der
Maovenpick, der Carlton, der Clair Finanz und Herrn von Fincks am 5. Februar 2004 eine erste Stel-
lungnahme ein zur Frage der Anwendbarkeit der bérsengesetzlichen Bestimmungen tber die 6ffent-
lichen Kaufangebote auf das angekiindigte Ubernahmeangebot des Hauptaktionars der Mévenpick
an die Aktionére einer noch zu griindenden Gesellschaft, welche einen Teil der Vermdgenswerte
der Movenpick tbernehmen soll.

F.

Mit verfahrensleitender Anordnung vom 17. Februar 2004 wurde der Verwaltungsrat der Moven-
pick aufgefordert, bis am 27. Februar 2004 Stellung zur Anwendbarkeit der borsengesetzlichen Be-
stimmungen tber die 6ffentlichen Kaufangebote auf das angekiindigte Ubernahmeangebot des
Hauptaktionérs der Mévenpick an die Aktionére einer noch zu griindenden Gesellschaft, welche
einen Teil der Vermdgenswerte der Movenpick tbernehmen soll, zu nehmen. Ferner wurde er auf-
gefordert, die UEK Uber den genauen Stand der geplanten Abspaltung eines Teils der Mdvenpick
und dessen Einbringung in eine neue Gesellschaft zu informieren, unter Bezeichnung und Einrei-
chung entsprechender Unterlagen sowie Darstellung der bis dahin geplanten, eingeleiteten und voll-
zogenen Transaktionsschritte. Auch der Hauptaktiondar von Mdévenpick, Herr von Finck, wurde auf-
gefordert, Stellung zu nehmen und Erdrterungen vorzubringen zur oben erwéhnten Frage der An-
wendbarkeit der borsengesetzlichen Bestimmungen sowie zur Eingabe des Rechtsvertreters der
Zielgesellschaft vom 5. Februar 2004.

G.
Am 5. Mdrz reichte der Rechtsvertreter der Movenpick, der Carlton, der Clair Finanz und Herrn von
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Fincks innert erstreckter Frist die Stellungnahmen (bzw. die Gesuche) namens und im Auftrag der
Carlton und der Clair Finanz (nachfolgend zusammen die ,,Gesuchstellerinnen®) ein zur Frage der
Anwendbarkeit der bdrsengesetzlichen Bestimmungen uber 6ffentliche Kaufangebote auf das ge-
plante Kaufangebot der Carlton fir die nicht kotierten Aktien der Clair Finanz. In der Stellungnah-
me namens und im Auftrag des Verwaltungsrates der Clair Finanz wurde im Ubrigen darauf hinge-
wiesen, der Verwaltungsrat der Movenpick habe die Aufforderung der UEK zur Stellungnahme im
Sinne der verfahrensleitenden Anordnung vom 17. Februar 2004 (vgl. oben lit. F.) an den Verwal-
tungsrat der Clair Finanz delegiert.

In Bezug auf die Frage der Anwendbarkeit der borsengesetzlichen Ubernahmeregeln wurde von den
Gesuchstellerinnen in ihren Stellungnahmen (Gesuchen) jeweils der folgende Antrag gestellt:

»ES sei festzustellen, dass das geplante Kaufangebot der Carlton Holding AG fiir die nicht kotierten
Aktien der Clair Finanz Holding AG, deren Aktien in der Form einer Sachdividende an die Aktio-
nére der Movenpick-Holding ausgeschiittet werden, nicht den bérsengesetzlichen Bestimmungen
uber die 6ffentlichen Ubernahmeangebote untersteht.

Uberdies wurde in der Stellungnahme der Carlton zusétzlich folgender Eventualantrag gestellt:

~Falls die borsengesetzlichen Bestimmungen tiber die 6ffentlichen Ubernahmeangebote auf das
Offentliche Kaufangebot der Carlton-Holding AG zur Anwendung kommen, sei die Carlton-
Holding AG von der Pflicht zu befreien, das Angebot vor der Veroffentlichung durch eine Prifstel-
le im Sinne des Art. 25 BEHG priifen zu lassen.*

Auf die Antrdge der Gesuchstellerinnen und die Begriindung ihrer Gesuche wird im Rahmen der
Erwégungen ndher einzugehen sein. Da die rechtlichen Erwégungen in den Gesuchen der Gesuch-
stellerinnen — mit Ausnahme des Eventualantrages, der nur von der Carlton gestellt wurde — iden-
tisch sind, wird dabei jeweils auf die vorgebrachten Argumente zusammen eingegangen, ausser es
dréangt sich eine separate Behandlung auf.

H.

Den von den Gesuchstellerinnen eingereichten Stellungnahmen und Unterlagen sowie der zu Trak-
tandum 3 der Generalversammlung der Movenpick vom 15. April 2004 (,,Abspaltung der Clair Fi-
nanz Holding AG durch Ausschiittung als Sachdividende*) zu Handen der Aktionéare erstellten In-
formationsbroschtire ist zu entnehmen, dass die geplante Transaktion im Uberblick nach dem fol-
genden Abspaltungskonzept erfolgen soll:

(i) Abspaltung der Clair Finanz bzw. des Immobiliengeschéfts von der Mdvenpick: Die Movenpick
beabsichtigt, die Immobilien und gewisse andere nicht betriebsnotwendige Aktiven sowie bestimm-
te Passiven und nicht bilanzierbare Vermogenswerte (nachfolgend das ,,Immobiliengesch&ft®) von
den Ubrigen Geschéftseinheiten abzutrennen und in eine gesonderte rechtliche Struktur mit Clair
Finanz als Obereinheit zu Gberfiihren und ihren Aktiondren sodann die Aktien der Clair Finanz als
Sachdividende auszuschtten (nachfolgend ,,Abspaltung*), buchhalterisch mit Wirkung per 1. Janu-
ar 2004. Der Abspaltungsvorgang soll wie folgt durchgefiihrt werden: In Vorbereitung der eigentli-
chen Abspaltung fuhrt die Clair Finanz eine oder mehrere Kapitalerhdhungen durch, wobei die neu
geschaffenen Aktien durch die Einbringung des Immobiliengeschéfts in die Clair Finanz per Sach-
einlage liberiert werden. Als Folge davon wird Movenpick eine bestimmte Anzahl von Aktien der
Clair Finanz halten. Anschliessend schittet die Mdvenpick die neu herausgegebenen Aktien der
Clair Finanz in der Form einer Sachdividende ihren Aktiondren aus (eigentliche Abspaltung), wobei
eine Movenpick Aktie Anspruch auf eine Clair Finanz Aktie gibt. Die Abspaltung der Clair Finanz
bzw. des Immobiliengeschéfts soll den Aktionédren an der ordentlichen Generalversammlung vom
15. April 2004 zum Beschluss vorgelegt werden, da diese Uber die Ausschuttung der Sachdividende
zu beschliessen haben.
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(if) Angebot des Hauptaktionérs der Mdvenpick (going private): In einem zweiten Schritt — nach
Durchfuhrung der Abspaltungstransaktion — wird die Carlton den (Publikums)-Aktionéren der Clair
Finanz ein 6ffentliches Kaufangebot fir die als Sachdividende ausgeschitteten Aktien unterbreiten.
1.

Am 10. Mérz 2004 verdffentliche Mdvenpick anlasslich ihres Jahresabschluss 2003 eine weitere
Medienmitteilung, in der nebst Kommentierung der Jahresabschlusszahlen 2003 die geplante Ab-
spaltung der Immobilien naher erlautert und nochmals die Absicht der Hauptaktionare der Mdven-
pick offentlich bekundet wurde, den (Publikums)-Aktionaren der Clair Finanz ein Ubernahmeange-
bot fiir die als Sachdividende ausgeschiitteten Aktien zu unterbreiten.

J.

Am 22. Mérz 2004 veroffentlichte Mdvenpick die Einladung zur ordentlichen Generalversammlung
der Aktionare. Gemass Informationsbroschiire zu Traktandum 3 der Generalversammlung der Mo6-
venpick vom 15. April 2004 (,,Genehmigung der Abspaltung der Clair Finanz Holding AG durch
Ausschiittung als Sachdividende®) préasentiert sich der indikative Zeitplan der Transaktion wie folgt:
Abspaltung

15. April 2004

Ordentliche Generalversammlung der Mévenpick

4. Mai 2004
Letzter Handelstag der Mdvenpick Inhaber- und Namenaktien inkl. Sachdividende

Clair Finanz Inhaber- und Namenaktien, d.h. vor der Abspaltung

5. Mai 2004

Zuteilung Clair Finanz Inhaber- und Namenaktien an Mdvenpick-Aktionare

Start ausserbdrslicher Handel der Clair Finanz Inhaber- und Namenaktien

Erster Handelstag der Mdvenpick Inhaber- und Namenaktien ohne Sachdividende
Clair Finanz

Einbuchung der Clair Finanz Inhaber- und Namenaktien in die Depots der

Maovenpick-Aktionére
Geplantes Ubernahmeangebot an die Publikumsaktionare der Clair Finanz

5. Mai 2004

Voraussichtlicher Start Angebotsfrist fir Clair Finanz Inhaber- und Namenaktien



Juli 2004

Voraussichtliche Auszahlung des Kaufpreises fiir angediente Clair Finanz Inhaber-
und
Namenaktien

K.
Zur Prifung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus Herrn Hans Caspar von der
Crone (Prasident), Herrn Alfred Sporri und Herrn Hans Rudolf Widmer gebildet.

Die Ubernahmekommission zieht in Erwagung:
1. Der Anwendungsbereich der bérsengesetzlichen Ubernahmeregeln
1.1 Grundsatze

1.1.1 Gemaéss Art. 22 Abs. 1 BEHG finden die Bestimmungen Uber 6ffentliche Kaufangebote An-
wendung auf 6ffentliche Kaufangebote fur Beteiligungen an schweizerischen Gesellschaften, deren
Beteiligungspapiere mindestens teilweise an einer Borse in der Schweiz kotiert sind.

1.1.2 Als 6ffentliche Kaufangebote im Sinne von Art. 22 Abs. 1 BEHG gelten gemass Art. 2 lit. e
BEHG Angebote zum Kauf oder zum Tausch von Aktien, Partizipations- oder Genussscheinen oder
von anderen Beteiligungspapieren, die sich offentlich an Inhaber von Aktien oder anderer Beteili-
gungspapiere von schweizerischen Gesellschaften richten, deren Beteiligungspapiere mindestens
teilweise an einer Borse in der Schweiz kotiert sind. Es kann an dieser Stelle offen bleiben, ob die
von Movenpick am 21. Januar 2004 bzw. 10. Mérz 2004 mittels Medieninformation offentlich an-
gekundigte Bereitschaft ihrer Hauptaktionare (vgl. Sachverhalt lit. D. und 1.) zum Kauf der von den
Movenpick-Aktionaren noch zu erhaltenden Clair Finanz Aktien (vgl. Sachverhalt lit. H.) bereits als
offentliches Kaufangebot im Sinne von Art. 22 Abs. 1 BEHG zu qualifizieren ist (zur Definition des
Begriffs ,,6ffentlich* vgl. Empfehlung der Ubernahmekommission in Sachen Intersport PSC Hol-
ding AG vom 11. August 2000, Erw. 1.3). Auf jeden Fall wird von den Gesuchstellerinnen nicht
bestritten, dass die Carlton nach Durchfiihrung der Abspaltungstransaktion den Aktionaren der Clair
Finanz ein 6ffentliches Kaufangebot flr die als Sachdividende ausgeschitteten Aktien unterbreiten
wird. Insofern ist in casu die Tatsache, dass es sich um ein 6ffentliches Kaufangebot handelt bzw.
handeln wird, unbestritten.

1.1.3 Der Verfiigung der Ubernahmekammer der EBK in Sachen Tag Heuer International SA vom
30. September 1999 ldsst sich entnehmen, dass eine Gesellschaft als ,,schweizerisch® gilt, wenn sie
ihren Sitz in der Schweiz hat. Die Clair Finanz hat ihren statutarischen Sitz in der Schweiz (vgl.
oben Sachverhalt lit. C.) und gilt somit als ,,schweizerisch* im Sinne von Art. 22 Abs. 1 BEHG.

1.1.4 Was die Kotierung betrifft, so waren die Aktien der Clair Finanz bis anhin nie kotiert und
werden — gemaéss Aussagen der Gesuchstellerinnen — voraussichtlich auch nie kotiert werden. Im
Folgenden ist somit abzukldren, ob das von der Carlton nach Durchfiihrung der Abspaltungstrans-
aktion offentlich anzukiindigende Kaufangebot fir Clair Finanz Aktien (vgl. Sachverhalt lit. H.) den
Bestimmungen des BEHG (iber 6ffentliche Kaufangebote unterliegt, obwohl die relevanten Beteili-
gungspapiere im Zeitpunkt des Angebots voraussichtlich nicht kotiert sein werden.

1.2 Massgeblichkeit des Wortlauts des Gesetzes und der Verordnung
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1.2.1 Die Gesuchstellerinnen machen in ihren Eingaben geltend, die Bestimmungen uber 6ffentliche
Kaufangebote fanden gemass Art. 22 BEHG nur Anwendung auf ,,6ffentliche Kaufangebote fur
Beteiligungen an schweizerischen Gesellschaften, deren Beteiligungspapiere mindestens teilweise
an einer Borse in der Schweiz kotiert sind.* Auch andere Gesetzesbestimmungen — wie namentlich
Art. 2 lit. e BEHG, Art. 32 BEHG und Art. 10 Abs. 2 UEV-UEK - bestétigten, dass Gegenstand
eines Kaufangebotes, das dem Bérsengesetz untersteht, kotierte Beteiligungspapiere seien. Der
Wortlaut des Gesetzes sei klar. Aufsichtsbehérden seien an die klaren VVorgaben des Gesetzes und
ihrer Verordnungen gebunden. Insbesondere setze ein regulatorisches VVorgehen eine gesetzliche
Grundlage voraus.

1.2.2 Die Massgeblichkeit des Wortlauts von Gesetz und Verordnung wird sodann in den Eingaben
der Gesuchstellerinnen zusétzlich anhand der Praxis der UEK betont. Basierend auf verschiedenen
Empfehlungen der UEK wird festgehalten, was Gegenstand eines 6ffentlichen Kaufangebots sei,
stelle die UEK nach ihrer Praxis aufgrund des Wortlauts ihrer VVerordnungsbestimmungen fest. Fer-
ner habe die UEK bis anhin Gegenstand und raumlichen Anwendungsbereich der Ubernahmeregeln
nicht aufgrund des Sinnes und Zweckes des Ubernahmerechts oder aufgrund der Schutzbedirftig-
keit der Aktionare, sondern aufgrund der Auslegung der Begriffe ,,schweizerische Gesellschaft* und
»teilweisen Kotierung an einer Borse in der Schweiz* bestimmt. Sofern die UEK vorliegend von
der Massgeblichkeit der Auslegung des Begriffs ,,kotierte Beteiligungspapiere* abweiche, wére dies
nach Auffassung der Gesuchstellerinnen eine Praxisanderung bei der Bestimmung des Anwen-
dungsbereiches der borsenrechtlichen Ubernahmeordnung, die entsprechend der Praxis der UEK
anzukiindigen waére.

1.2.3 Zu den von den Gesuchstellerinnen vorgebrachten Argumenten kann das Folgende festgehal-
ten werden: Die UEK hat in ihren Empfehlungen zu keiner Zeit festgehalten, die sprachlich-
grammatikalische Interpretation sei die einzig und allein anzuwendende Methode zur Auslegung
der Begriffe des Borsengesetzes und der dazugehorigen Verordnungen, insbesondere zur Festle-
gung des Anwendungsbereiches der Bestimmungen tiber 6ffentliche Kaufangebote. Es ist grund-
sétzlich selbstverstandlich, dass der Wortlaut des geschriebenen Rechts naturgemass der ,,starting
point* jeder Interpretation ist. Obwohl der Wortsinn ein wichtiges Indiz fiir den festzustellenden
Normsinn darstellt, heisst dies indessen nicht, dass bei (vermeintlich) klarem Wortlaut keine weite-
ren Interpretationsschritte anzustellen sind [gegen die formalistische ,,sens clair-Doktrin® bzw.
»Eindeutigkeitsregel*, gemass welcher ein eindeutiger Wortlaut nicht interpretativ in Frage zu stel-
len ist, schon Arthur Meier-Hayoz, Der Richter als Gesetzgeber: eine Besinnung auf die von den
Gerichten befolgten Verfahrensgrundsatze im Bereiche der freien richterlichen Rechtsfindung ge-
maéss Art. 1 Abs. 2 des schweizerischen Zivilgesetzbuches, Zirich 1951, 42; Ders., in: Liver et al.
eds., Berner Kommentar, Bd. I, Einleitung (Art. 1-10 ZGB), Bern 1962 (Nachdruck 1966), Art. 1 N
178; ebenso Ernst Zeller, Auslegung von Gesetz und Vertrag: Methodenlehre fur die juristische
Praxis, Zurich 1989, 152f.] Der Wortlaut, sprich die Literalinterpretation, ist ein Auslegungselement
unter anderen, aber nicht einfach per se das allein massgebende. Ob die grammatikalische Interpre-
tation sachlich richtig und angemessen ist, kann erst dann festgestellt werden, wenn zum Wortlaut-
argument weitere interpretatorische Erwégungen, namentlich teleologische, angestellt werden, wel-
che bestétigen, dass Wortsinn auf der einen Seite und Sinn und Zweck des Gesetzes auf der andern
in Einklang sind. ,,Das Gesetz muss (...) nach Wortlaut, Sinn und Zweck und den ihm zugrunde
liegenden Wertungen auf der Basis einer teleologischen Verstandnismethode ausgelegt werden.
Auszurichten ist die Auslegung auf die ratio legis, die zu ermitteln dem Gericht allerdings nicht
nach seinen eigenen, subjektiven Wertvorstellungen, sondern nach den VVorgaben des Gesetzgebers
aufgegeben ist“ (BGE 121 111 219, 224, Erw. 1d.). Bei der Auslegung einer Norm ist somit nicht der
vordergrundig klare Wortlaut entscheidend, sondern der wahre Rechtssinn, die ratio legis (so schon
BGE 111 la 292, 297). ,,(...) Die Gesetzesauslegung hat sich vom Gedanken leiten zu lassen, dass
nicht schon der Wortlaut die Rechtsnorm darstellt, sondern erst das an Sachverhalten verstandene
und konkretisierte Gesetz* (BGE 121 111 219, 224, Erw. 1d.).
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1.2.4 Aus dem oben Erorterten kann somit zusammenfassend festgestellt werden, dass die Gesuch-
stellerinnen zwar zu Recht festhalten, Aufsichtsbehdrden seien an die VVorgaben des Gesetzes und
ihrer Verordnungen gebunden. Allerdings ergeben sich diese VVorgaben nicht — wie von den Ge-
suchstellern behauptet — ausschliesslich aus dem Wortlaut einer Norm. Vielmehr missen die Vor-
gaben des Gesetzgebers — wie oben dargelegt — durch Auslegung des Gesetzes, also durch Feststel-
lung von dessen Sinn und Zweck und der ihm zugrunde liegenden Wertungen festgestellt werden,
wobei die sprachlich-grammatikalische Interpretation nur eines von verschiedenen Auslegungsele-
menten darstellt, und zwar auch dann, wenn der Wortlaut vordergriindig klar scheint [so auch BGE
99 1b 505, 507: ,,Indes ist daraus, dass Wortlaut (...) an sich klar ist, nicht ohne weiteres zu schlies-
sen, dass flr eine sinngemésse Auslegung kein Raum bleibe“]. Die alleinige Massgeblichkeit des
(vermeintlich eindeutigen) Wortlauts und somit eine ausschliessliche Anwendung des Wortlautar-
guments bei der Auslegung des Borsengesetzes und der dazugehdrigen Verordnungen kdme einer
ungerechtfertigten — auch vom Bundesgericht zu Recht abgelehnten — Uberbewertung des semanti-
schen Auslegungsarguments gleich und kann somit im Grundsatz klar abgelehnt werden.

1.2.5 Aufgrund des Gesagten ist demzufolge ebenso offensichtlich, dass es kein berechtigtes Ver-
trauen auf die ausschliessliche Anwendung der sprachlich-grammatikalischen Auslegung und somit
auch keinen — wie von den Gesuchstellerinnen suggeriert — Schutz eines solchen Vertrauens gibt,
der dazu fithren wiirde, dass die UEK eine diesheziigliche ,,Anderung ihrer Praxis* ankindigen
miisste, um die Enttauschung berechtigten Vertrauens zu verhindern. Im Ubrigen kann an dieser
Stelle festgehalten werden, dass selbst wenn aufgrund der Praxis der UEK ein — von der UEK klar
als inexistent taxiertes — berechtigtes Vertrauen auf die ausschliessliche Anwendung des sprachlich-
grammatikalischen Auslegungselements je existiert hatte, die von den Gesuchstellerinnen geforder-
te Ankiindigung der Praxisanderung bereits stattgefunden hétte. Wie von den Gesuchstellerinnen in
ihren Eingaben selber erwéhnt, hat die UEK bereits in der Vergangenheit festgehalten, dass bei der
Auslegung des Ubernahmerechts die ratio legis der anzuwendenden Bestimmungen im Vordergrund
steht, und dass Sinn und Zweck einer Bestimmung nicht durch die Berufung auf die verba legis
ausgeschaltet werden kénnen (Empfehlung in Sachen Swiss Life Holding vom 2. Dezember 2003,
Erw. 1.3.3).

1.3 Ziel und Zweck des Borsengesetzes, insbesondere des Ubernahmerechts

1.3.1 Die Bestimmungen Uber 6ffentliche Kaufangebote haben als tragende Prinzipien die Grund-
sétze der Transparenz, der Lauterkeit und der Gleichbehandlung (Art. 1 UEV-UEK i.V.m. Art. 1
BEHG). Die Regelung zielt also darauf ab, transparente und faire Bedingungen fir 6ffentliche
Kaufangebote zu schaffen (s. Botschaft zu einem Bundesgesetz tiber die Borsen und den Effekten-
handel vom 24. Februar 1993, Sonderdruck, S. 21). In Bezug auf die Regelung der 6ffentlichen
Kaufangebote wird als besonderer Zweck auch der Schutz der Minderheitsaktionére betont (Bot-
schaft a.a.0.). Nach dem Willen des Gesetzgebers soll dieser Schutz grundsétzlich den Aktionédren
zukommen, welche Beteiligungspapiere an einer mindestens teilweise an einer Borse in der
Schweiz kotierten Gesellschaft erwerben.

1.3.2 Im Folgenden stellt sich nun aber die Frage, ob die borsenrechtlichen Bestimmungen tber
offentliche Kaufangebote aufgrund von Sinn und Zweck der relevanten Normen auch auf den vor-
liegenden Fall angewendet werden mussen, also auch auf den Fall einer Gesamttransaktion, bei der
ein Teil einer borsenkotierten Gesellschaft abgespalten, auf eine neu gegriindete nicht kotierte Ge-
sellschaft Gbertragen und sodann unmittelbar danach ein ¢ffentliches Kaufangebot an die Aktionare
dieser neu gegriindeten Gesellschaft gemacht wird (wobei Uberdies die Aktionére der neu gegriinde-
ten Gesellschaft identisch sind mit den Aktionéren der borsenkotierten Gesellschaft). Es stellt sich
in anderen Worten die Frage, ob im Borsengesetz diesbeziiglich nach der gesetzesimmanenten Te-
leologie eine planwidrige Unvollistandigkeit, also eine teleologische Gesetzesliicke (nach traditio-
neller Terminologie wird hier auch von echter Liicke gesprochen) gegeben ist, ob also das Gesetz
insofern zu eng ist, als ein Fall, der nach Sinn und Zweck des Gesetzes geregelt sein miisste, unge-
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regelt geblieben ist, weil ihn der Gesetzgeber nicht gesehen hat (vgl. statt vieler Heinrich Honsell,
BSK zu Art. 1 ZGB, in: Honsell et al. eds., Basler Kommentar zum schweizerischen Privatrecht,
Zivilgesetzbuch I, Art. 1-456 ZGB, 2.A., Basel 2002, Art. 1 N 30).

1.3.3 Wihrend die tragenden Grundprinzipien der bérsenrechtlichen Ubernahmeregeln, namlich
Transparenz, Lauterkeit und Gleichbehandlung durch die Gesuchstellerinnen nicht in Frage gestellt
werden, ist nach deren Ansicht die Anwendung der tbernahmerechtlichen Bestimmungen des Bor-
senrechts entgegen dem Wortlaut des Gesetzes und der Verordnungen aufgrund der Zwecksetzun-
gen des Gesetzes nicht gerechtfertigt, weil in der geplanten Transaktion alle Schutzzwecke des Bor-
sengesetzes auch ohne Anwendung der borsenrechtlichen Ubernahmeregeln verwirklicht seien.
Dies wird damit begriindet, dass die Informationsbroschiire (vgl. dazu oben Sachverhalt lit. H.) zum
einen vollkommene Transparenz fur die Aktiondre der Mdvenpick und mithin flr die Aktiondre der
Clair Finanz schaffe. Im Weiteren sei geplant, im Rahmen des Ubernahmeangebotes die Aktionare
der Clair Finanz eingehend zu orientieren. Uberdies erfiille die vorgesehene Transaktion, das heisst
das geplante Ubernahmeangebot, ohne Zweifel die Anforderungen der Lauterkeit; insbesondere
beruhe der Angebotspreis auf einer durch KPMG erstellten unabhdngigen und fairen Bewertung der
an die Clair Finanz ubertragenen Grundstiicke (als neben Bargeld wesentlichen Aktiven). Die
Gleichbehandlung sei — soweit die Einhaltung dieses Grundsatzes im Einflussbereich der Méven-
pick stehe — durch das Aktienrecht gewahrleistet: Jeder Aktionér erhalte die identische Dividende.

Wesentlich in diesem Zusammenhang sei auch, dass die Zlrcher Kantonalbank ab dem Tag der
Ausschittung einen ausserborslichen Handel in Aktien der Clair Finanz organisieren werde (der
entsprechende Auftrag musse aber noch erteilt werden). Dieser Handel werde sicher stellen, dass
jeder Movenpick Aktionar die Sachdividende unabhéngig vom geplanten Angebot des Hauptaktio-
nérs in Geld umwandeln kénne.

1.3.4 Zu den von den Gesuchstellerinnen vorgebrachten Argumenten kann das Folgende festgehal-
ten werden: Ob sich trotz Fehlens einer positiven gesetzlichen Anordnung die Anwendung der
Ubernahmerechtlichen Bestimmungen des Borsenrechts auf einen bestimmten Sachverhalt rechtfer-
tigt, kann nicht basierend darauf entschieden werden, ob die Gesuchstellerinnen im konkret zu beur-
teilenden Fall die Schutzzwecke der allenfalls anzuwendenden Normen aufgrund der konkreten
Ausgestaltung der Transaktion bereits als verwirklicht betrachten. Vielmehr muss — wie oben be-
reits erortert — mit Hilfe teleologischer Uberlegungen festgestellt werden, ob das Gesetz planwidrig
eine positive Antwort auf eine Rechtsfrage schuldig bleibt. Es muss also danach gefragt werden, ob
der in concreto zu beurteilende Sachverhalt — allerdings abstrakt betrachtet — wertungsmassig nicht
der Situation entspricht, die das Gesetz durch eine ausdriickliche Regelung erfasst hat, und ob sich
diese gesetzliche Regelung aber eben im Hinblick auf die Nichteinbeziehung des zu beurteilenden,
wertungsmassig gleichgelagerten Sachverhalts, nicht als zu eng erweist (zur sog. teleologischen
oder offenen Lucke vgl. Ernst A. Kramer, Juristische Methodenlehre, Bern 1998, 141ff.; Claus-
Wilhelm Canaris, Die Feststellung von Liicken im Gesetz: eine methodologische Studie tber Vor-
aussetzungen und Grenzen der richterlichen Rechtsfortbildung praeter legem, 2.A., Berlin 1983,
65ff.). Kommt man zum Schluss, dass eine teleologische Licke vorliegt, muss die Antwort auf die
Rechtsfrage allenfalls praeter verba, sed secundum rationem legis, also zwar ausserhalb des Wort-
lauts, aber gemass Sinn und Zweck des Gesetzes, gesucht werden.

1.3.5 Da sich aus den Materialien und der Entstehungsgeschichte des Boérsengesetzes nirgends der
Schluss ergibt, dass der in casu relevante Fall vom Gesetzgeber erkannt und bewusst nicht geregelt
wurde, dass sich also das Gesetz ,,bewusst* Uber diesen Fall ausschweigt (sog. qualifiziertes
Schweigen), ist eine teleologische Liicke nach Ansicht der UEK im vorliegenden Fall eindeutig zu
bejahen: Der Fall, bei dem ein Teil einer bérsenkotierten Gesellschaft zuerst abgespalten, dieser
Teil auf eine neu gegrundete nicht borsenkotierte Gesellschaft Gibertragen und sodann unmittelbar
danach ein offentliches Kaufangebot an die Aktionére dieser neu gegriindeten nicht kotierten Ge-
sellschaft, deren Aktiondre mit denjenigen der borsenkotierten Gesellschaft identisch sind, fir ihre
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Beteiligungen an der nicht kotierten Gesellschaft gemacht wird, entspricht als Gesamttransaktion
betrachtet wertungsmassig (teleologisch) einem 6ffentlichen Kaufangebot (Teilangebot) an die Ak-
tiondre der borsenkotierten Gesellschaft, deren Aktiven und Passiven abgespalten wurden. In conc-
reto: Die Abspaltung des Immobiliengeschéfts der Mdvenpick von den ubrigen Geschéftseinheiten,
die Uberfiihrung in eine gesonderte rechtliche Struktur, namlich die Clair Finanz, und das sodann
unmittelbar der Abspaltung folgende 6ffentliche Kaufangebot der Carlton an die Aktiondre der
Clair Finanz fir die als Sachdividende ausgeschutteten Aktien entspricht als Gesamttransaktion
betrachtet teleologisch einem &ffentlichen Kaufangebot (Teilangebot) flr die kotierten Aktien der
Movenpick, auch wenn formell die nicht kotierten Aktien der abgespaltenen Clair Finanz Gegens-
tand des Angebots sind (zur Ausgestaltung der Transaktion im Detail vgl. oben Sachverhalt lit. H.).

Da somit der in casu zu beurteilende, gesetzlich nicht geregelte Sachverhalt dem im Gesetz geregel-
ten Fall, ndmlich einem 6ffentlichen Kaufangebot auf kotierte Beteiligungspapiere, wertungsmassig
entspricht, mussen diese beiden Félle aufgrund ihrer teleologischen Gleichwertigkeit auch analog
beurteilt werden. Es ist offensichtlich, dass die Prinzipien der Transparenz, Lauterkeit und Gleich-
behandlung sowie der Schutz der Minderheitsaktiondre gefahrdet waren, wenn auf den hier vorlie-
genden Sachverhalt die borsenrechtlichen Bestimmungen ber 6ffentliche Kaufangebot nicht ana-
log angewendet wiirden. Im Ubrigen dréngt sich der Analogieschluss auch aus dem verfassungs-
rechtlichen Gleichheitssatz (Gleiches gleich zu behandeln) auf (zum Analogieschluss bei VVorliegen
einer teleologischen Liicke vgl. Kramer, 146 ff.). Am oben Erorterten andert auch die Tatsache
nichts, dass nach Ansicht der Gesuchstellerinnen die Anwendung der ibernahmerechtlichen Be-
stimmungen des Borsenrechts aufgrund der Zwecksetzungen des Gesetzes nicht gerechtfertigt sei,
weil in der geplanten Transaktion alle Schutzzwecke des Borsengesetzes auch ohne Anwendung der
borsenrechtlichen Ubernahmeregeln verwirklicht seien (vgl. oben Erw. 1.3.3). Abgesehen davon,
dass — wie oben bereits festgestellt — nicht aufgrund der konkreten Ausgestaltung einer Transaktion
im Einzelfall entschieden werden kann, ob ein nicht geregelter Sachverhalt teleologisch den im Ge-
setz geregelten Fallen entspricht (vgl. oben Erw. 1.3.4), ist es nicht Aufgabe der an einer Transakti-
on Beteiligten, insbesondere nicht diejenige der Anbieterin selbst, zu beurteilen und festzustellen,
ob die Bestimmungen Uber 6ffentliche Kaufangebote im Einzelfall eingehalten wurden oder nicht.
Diese Aufgabe wurde vom Gesetzgeber der Ubernahmekommission iibertragen (Art. 23 Abs. 3
BEHG), wobei diese im Rahmen eines rechtlich institutionalisierten Verfahrens das Verhalten der
Anbieterin und der restlichen an der Transaktion Beteiligten tiberpruft und feststellt, ob die im kon-
kreten Fall anwendbaren Bestimmungen (ber 0ffentliche Kaufangebote, insbesondere Transparenz,
Lauterkeit und Gleichbehandlung sowie der Schutz der Minderheitsaktionére, eingehalten worden
sind. Sollten im Ubrigen — wie von den Gesuchstellerinnen in ihren Eingaben vorgebracht — durch
die konkrete Ausgestaltung der Transaktion auch ohne (analoge) Anwendung der borsengesetzli-
chen Ubernahmeregeln tatsachlich alle Schutzzwecke des Bérsengesetzes und der dazugehérigen
Verordnungen erfullt sein, dann sollte dessen Anwendung fiir die Gesuchstellerinnen umso mehr
kein Problem darstellen.

Abschliessend kann also festgehalten werden, dass auf das geplante Kaufangebot der Carlton fir die
nicht kotierten Aktien der Clair Finanz, deren Aktien in Form einer Sachdividende an die Aktionére
der Movenpick ausgeschdittet werden, die borsenrechtlichen Bestimmungen uber 6ffentliche
Kaufangebote analog anwendbar sind.

1.4 Eventualantrag, keine Prifstelle beauftragen zu muissen

1.4.1 Eventualiter beantragt die Carlton (nachfolgend auch ,,die Gesuchstellerin®) in ihrem Gesuch,
im Falle einer Unterstellung des Angebots unter die borsenrechtlichen Bestimmungen Gber offentli-
che Kaufangebote solle auf die Kontrolle des Angebots durch eine Prifstelle verzichtet werden. Die
Gesuchstellerin begriundet ihren Antrag damit, dass selbst bei Unterstellung des geplanten Kaufan-
gebots der Carlton fiir die Aktien der Clair Finanz unter die bérsenrechtlichen Ubernahmeregeln die
Preisregeln der Art. 37-42 BEHV-EBK nicht zur Anwendung kédmen. Art. 6 der Statuten der Clair
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Finanz wirden ndmlich eine Opting out-Klausel enthalten, die vom Wortlaut her identisch sei mit
der statutarischen Opting out-Klausel der Movenpick (vgl. dazu Sachverhalt lit. A. und C.). Da ge-
mass Praxis der UEK bei Vorliegen einer statutarischen Opting out-Klausel die Regeln (ber den
Mindestpreis keine Anwendung finden wiirden, kdmen bei einem Angebot auf die Aktien der M6-
venpick die Preisregeln des Borsengesetzes nicht zur Anwendung. In Fortfihrung der Wirkung der
Opting out-Klausel bei der Movenpick gelangten somit — ganz abgesehen davon, dass die Statuten
der Clair Finanz auch eine Opting out-Klausel enthalten — die Mindestpreisregeln bei einem Ange-
bot auf die Aktien der Clair Finanz auch nicht zur Anwendung.

Hauptaufgabe der Prifstelle beim vorliegenden Angebot ware nun aber gerade — nach Ansicht der
Gesuchstellerin — die Uberwachung der Einhaltung der Preisregeln. Da diese Aufgabe im vorlie-
genden Fall nun weitestgehend entfalle und die Anbieterin bereit sei zu bestatigen, dass sie die
Gleichbehandlungspflicht einhalte, falle die Hauptaufgabe der Prufstelle dahin. Fir die Angaben im
Angebotsprospekt sei die Anbieterin verantwortlich, wéhrend die Prifstelle die Korrektheit zu pri-
fen habe. VVorliegend wiirden die Aktionare der Clair Finanz im Rahmen der Abspaltung des Immo-
biliengeschéfts durch die Mdvenpick im Rahmen der Generalversammlung ausfuhrlich (unter ande-
rem mittels Informationsbroschire) informiert. Im Angebotsprospekt wirden kaum weitergehende
Informationen Uber die abgespaltene Gesellschaft gemacht werden kénnen, die von der Prifstelle
Uberprift werden kénnten. Auch aus dieser Sicht ertibrige sich die Priifstelle. Beim geplanten An-
gebot sei einzig die Berechnung des Angebotspreises wesentlich. Dieser werde durch eine unab-
hé&ngige Revisionsstelle ermittelt und misse nicht nochmals durch eine Priifstelle ermittelt werden.

1.4.2 Zu den oben aufgefiihrten Argumenten der Gesuchstellerin kann das Folgende festgehalten
werden: Die Pflicht der Anbieterin, bei einem 6ffentlichen Kaufangebot eine Prifstelle zu beauftra-
gen, hangt nicht von der Anwendung der Mindestpreisregeln ab. Gemass Art. 25 BEHG besteht bei
jedem offentlichen Kaufangebot nach BEHG die Pflicht der Anbieterin, vor der Verdffentlichung
des Angebots eine Prifstelle mit dessen Prifung zu beauftragen. Vollkommen irrelevant ist die Tat-
sache, ob es sich dabei um ein freiwilliges Angebot bzw. Pflichtangebot oder um ein freundliches
bzw. unfreundliches Angebot handelt.

Was die Aufgabe der Priifstelle anbelangt, so beschrénkt sich diese im Ubrigen nicht nur auf die
Uberwachung der Einhaltung der Preisregeln und der Korrektheit und Vollstandigkeit des Ange-
botsprospektes. Die Aufgaben der Priifstelle werden in Art. 26-28 UEV-UEK im Detail umschrie-
ben. Im Grundsatz muss die Priifstelle das Angebot vor der Veroffentlichung auf Gesetzes- und
Verordnungskonformitét priifen und einen entsprechenden Bericht abgeben, der im Angebotspros-
pekt zu verdffentlichen ist (Art. 26 UEV-UEK). Nach Veroffentlichung muss sie dartiber wachen,
dass sich die Anbieterin und allenfalls mit ihr in gemeinsamer Absprache handelnde Personen auch
wéhrend der gesamten Dauer des Angebotes gesetzes- und verordnungsgemass verhalten (Bot-
schaft, S. 45), insbesondere muss sie die Veroffentlichung der Ergebnisse, die Abwicklung des An-
gebots und die Einhaltung der Best Price Rule tiberwachen und der UEK einen abschliessenden
Bericht erstatten (Art. 27 UEV-UEK). Uberdies ist die Priifstelle verpflichtet, der UEK alle Infor-
mationen zu Ubermitteln, welche diese zur Erfullung ihrer Aufgaben bendétigt, und die UEK kann
die Priifstelle beauftragen, im Rahmen eines Angebotes spezielle Uberpriifungen vorzunehmen
(Art. 28 UEV-UEK). Angesichts ihrer Aufgaben kann die Prifstelle — obwohl jeweils von der An-
bieterin beauftragt — in einem gewissen Sinne als ,,verlangerter Arm* der Ubernahmekommission
bezeichnet werden.

Aufgrund des oben Erdrterten kann die Carlton nicht auf die Beauftragung einer Priifstelle verzich-
ten. Dies auch dann nicht, wenn — wie nach Auffassung der Gesuchstellerin — das geplante Angebot
in allen Punkten gesetzes- und verordnungskonform sein wird. Es liegt im Ubrigen — wie bereits
erdrtert (vgl. oben Erw. 1.3.5) — nicht in der Kompetenz der Anbieterin, die Gesetzes- und Verord-
nungskonformitét ihres eigenen Angebots festzustellen, sondern vielmehr in der Kompetenz der
Ubernahmekommission und im Sinne des oben Gesagten in der Kompetenz der Priifstelle. Im Ubri-
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gen wird die Arbeit der Prifstelle wesentlich erleichtert werden, wenn — wie von der Gesuchstelle-
rin geltend gemacht — ihr Angebot und die von ihr erstellten Unterlagen bereits allen vom Uber-
nahmerecht gestellten Anforderungen gerecht werden.

2. Publikation

Die vorliegende Empfehlung wird in Anwendung von Art. 23 Abs. 3 BEHG nach Er6ffnung an die
Gesuchstellerinnen und die Zielgesellschaft auf der Website der Ubernahmekommission veréffent-
licht. Der Ausschuss entscheidet Gber den Zeitpunkt der Publikation.

3. Gebihr

In Anwendung von Art. 23 Abs. 5 BEHG und Art. 62 Abs. 6 UEV-UEK wird fir die Behandlung
des vorliegenden Gesuchs eine Gebuhr erhoben. Der Ausschuss setzt die Gebuhr auf CHF 30'000.--
fest. Die Gesuchstellerinnen haften hierfur solidarisch.

Die Ubernahmekommission erlasst folgende Empfehlung:

1. Das geplante Kaufangebot der Carlton Holding AG fiir die nicht kotierten Aktien der Clair
Finanz Holding AG, deren Aktien in der Form einer Sachdividende an die Aktionare der
Mdovenpick-Holding ausgeschiittet werden, unterstent dem Bundesgesetz tiber die Bérsen
und den Effektenhandel vom 24. Mé&rz 1995.

2. Diese Empfehlung wird auf der Website der Ubernahmekommission veroffentlicht. Der
Ausschuss entscheidet Gber den Zeitpunkt der Publikation.

3. Die Geblhr zulasten der Carlton-Holding AG, Allschwil BL, und der Clair Finanz Holding
AG, Cham, betragt CHF 30'000. Die Gesuchstellerinnen haften hierfur solidarisch.

Der Préasident:

Hans Caspar von der Crone

Die Parteien kénnen diese Empfehlung ablehnen, indem sie dies der Ubernahmekommission spates-
tens funf Borsentage nach Empfang der Empfehlung schriftlich melden. Die Ubernahmekommissi-
on kann diese Frist verlangern. Sie beginnt bei Benachrichtigung per Telefax zu laufen. Eine Emp-
fehlung, die nicht in der Frist von flinf Borsentagen abgelehnt wird, gilt als von den Parteien ge-
nehmigt. Wenn eine Empfehlung abgelehnt, nicht fristgerecht erfiillt oder wenn eine genehmigte
Empfehlung missachtet wird, Giberweist die Ubernahmekommission die Sache an die Bankenkom-
mission zur Eroffnung eines Verwaltungsverfahrens.

Mitteilung an:
o die Mdvenpick Holding, Cham, durch ihren Vertreter;

« die Carlton-Holding AG, Allschwil BL, durch ihren Vertreter;
o die Clair Finanz Holding AG, Cham, durch ihren Vertreter;



Herrn August Frangois von Finck, durch seinen Vertreter;
die EBK.
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