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vom 14. Juli 2006

Offentliches Riickkaufsprogramm von BB Medtech AG, Schaffhausen — Gesuch um Frei-
stellung durch Meldeverfahren und Ausnahme von der Mitteilung Nr. 1 der Ubernahme-
kommission vom 28. Méarz 2000

A. BB Medtech AG (,,BB Medtech* oder ,,Gesuchstellerin®) ist eine Aktiengesellschaft mit
Sitz in Schaffhausen. Ihr Aktienkapital betragt CHF 32'000'000 und ist eingeteilt in 16'000'000
Inhaberaktien mit einem Nennwert von je CHF 2. Samtliche Inhaberaktien sind im Segment der
Investmentgesellschaften an der SWX Swiss Exchange (,,SWX*) kotiert. Zusétzlich ist BB Med-
tech im Prime Standard Segment der Deutschen Borse kotiert.

BB Medtech bezweckt die gemeinschaftliche Kapitalanlage an Unternehmen der Medizinaltech-
nologie, namentlich Entwicklung, Produktion und Vertrieb von medizinischen Produkten und
Dienstleistungen im Gesundheitswesen sowie verwandter Branchen, zur Erzielung einer grosst-
moglichen Anlagerendite. Als Investmentgesellschaft ist die Gesuchstellerin dem Zusatzregle-
ment der SWX fur die Kotierung von Investmentgesellschaften (,,ZR Investmentgesellschaften*)
unterstellt.

Zusétzlich zum Jahres- und Halbjahresbericht veroffentlicht BB Medtech Quartalsberichte. Fer-
ner publiziert die Gesuchstellerin Monats-News. Der Net Asset Value (,NAV*) wird auf tagli-
cher Basis veroffentlicht.

B. Am 13. Mérz 2006 hat BB Medtech eine zweite Handelslinie er6ffnet und plant, bis langs-
tens 30. April 2008 eigene Aktien im Umfang von maximal 10% des Aktienkapitals (1'600'000
Aktien) auf der zweiten Handelslinie zu kaufen, sobald der Aktienkurs mehr als 10% unter dem
inneren Wert gehandelt wird (,,laufendes Riickkaufsprogramm®). Zweck dieses Aktienriickkaufs-
programms ist eine Kapitalherabsetzung in der Hohe des Rickkaufvolumens oder eine Weiter-
platzierung der auf der zweiten Handelslinie angedienten Titel im Interesse der Gesellschaft. Die
Gesuchstellerin will die Differenz des Aktienkurses zum inneren Wert der Gesellschaft nachhal-
tig in das angestrebte Zielband von +/- 10% zuriickbringen (Medienmitteilung der Gesuchstelle-
rin vom 13. Marz 2006 betreffend das Aktienriickkaufsprogramm). Vorgéngig stellte die Uber-
nahmekommission das laufende Rickkaufsprogramm der Gesuchstellerin gemdss Mitteilung Nr.
1 der Ubernahmekommission vom 28. Méarz 2000 (,,Mitteilung Nr. 1) von der Beachtung der
Bestimmungen uber 6ffentliche Kaufangebote frei.



C. BB Medtech wird voraussichtlich im Juli 2006 ein neues Aktienrtickkaufsprogramm (,,neu-
es Riickkaufsprogramm®) im Umfang von maximal 1'600'000 Inhaberaktien bzw. 10% des Akti-
enkapitals ankiindigen. BB Medtech beabsichtigt, eigene Aktien auf der zweiten Handelslinie zu
kaufen, sobald der Aktienkurs von BB Medtech mehr als 10% unter dem inneren Wert gehandelt
wird. Der Verwaltungsrat kann eine Kapitalherabsetzung in der Hohe des Rickkaufvolumens
beantragen oder die auf der zweiten Handelslinie angedienten Titel im Interesse der Gesellschaft
weiter platzieren. Die Gesuchstellerin will die Differenz des Aktienkurses zum inneren Wert der
Gesellschaft nachhaltig im angestrebten Zielband von +/- 10% halten.

D. Im Hinblick auf das neue Riickkaufsprogramm reichte BB Medtech der Ubernahmekom-
mission am 21. Juni 2006 das ausgefillte Formular ,,Gesuch um Freistellung durch Meldeverfah-
ren“ geméass Mitteilung Nr. 1 sowie ein begriindetes Gesuch um Ausnahme von Ziff. 11l. 3.1 der
Mitteilung Nr. 1 ein. BB Medtech beantragt, sie sei von der Pflicht zu befreien, die Aktienrick-
kaufe Uber die zweite Handelslinie wahrend zehn Borsentagen vor der Mitteilung der Finanzer-
gebnisse an die Medien auszusetzen (Ziff. I11. 3.1 Punkt 2 der Mitteilung Nr. 1).

E.  Zur Prufung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss, bestehend aus den Herren Hans
Rudolf Widmer (Prasident), Alfred Spérri und Walter Knabenhans gebildet.

Die Ubernahmekommission zieht in Erwégung:

1.  Anwendbarkeit der Bestimmungen uber oOffentliche Kaufangebote auf Aktienrick-
kaufe

1.1  Offentliche Angebote einer Gesellschaft fiir ihre eigenen Aktien, einschliesslich der Be-
kanntgabe der Absicht, eigene Beteiligungspapiere an der Borse zurtickzukaufen, stellen 6ffentli-
che Kaufangebote im Sinne von Art. 2 lit. e BEHG dar (vgl. Verfliigung der EBK vom 4. Mérz
1998 in Sachen Pharma Vision 2000 AG, BK Vision AG und Stillhalter Vision AG, Erw. 2 und
Mitteilung Nr. 1). Damit unterstehen diese Transaktionen grundsétzlich den Bestimmungen des
5. Abschnitts des BEHG tiber 6ffentliche Kaufangebote.

1.2 Die Ubernahmekommission kann die Anbieterin im Einzelfall unter gewissen Vorausset-
zungen von der Einhaltung der Bestimmungen (ber 6ffentliche Kaufangebote befreien. In der
Praxis werden Offentliche Riickk&ufe von Gesellschaften betreffend eigene Beteiligungspapiere,
die sich auf mehr als zwei und weniger als 10% des Kapitals oder der Stimmrechte beziehen, im
sogenannten Meldeverfahren bewilligt (vgl. Mitteilung Nr. 1, Ziff. I11). Voraussetzung dazu ist,
dass die Anbieterin landesweit ein Angebotsinserat verdffentlicht (vgl. Art. 18 Abs. 1 und 2
UEV-UEK), dessen Mindestinhalt im Formular ,,Gesuch um Freistellung durch Meldeverfahren®
der Ubernahmekommission festgehalten ist. Zudem hat der Riickkauf den Bestimmungen geméss
Ziff. 111 der Mitteilung Nr. 1 zu entsprechen.

2. Ausnahme von der Einhaltung von Bestimmungen der Mitteilung Nr. 1 beim Handeln
Uber eine zweite Handelslinie

2.1 Der vorliegend zu beurteilende Rickkauf von BB Medtech, mit dem maximal 10% des
Aktienkapitals der Gesellschaft zuriickgekauft werden soll, fallt unter das Meldeverfahren. Auf-
grund der von BB Medtech beantragten Ausnahme von Ziff. I1l. 3.1 Punkt 2 der Mitteilung Nr. 1
wird der Riickkauf jedoch im Rahmen einer Empfehlung beurteilt.



2.2 Gemass Ziff. 1. 3.1 der Mitteilung Nr. 1 ist eine Gesellschaft beim Kauf eigener Aktien
zum Marktpreis verpflichtet, die Ruckk&ufe zu unterbrechen, wenn sie die Bekanntgabe einer
kursrelevanten Tatsache entsprechend den Regeln der Borse, an welcher die Titel kotiert sind,
aufschiebt (Punkt 1). Ferner diirfen wéahrend zehn Borsentagen vor der Mitteilung der Finanzer-
gebnisse des Anbieters an die Medien keine Ruckkdufe vorgenommen werden (Punkt 2).
Schliesslich sind Rickkdufe untersagt, wenn der Stichtag des letzten verdffentlichten konsolidier-
ten Abschlusses mehr als neun Monate zuruickliegt (Punkt 3). In diesen so genannten ,,Black-out-
Perioden® verfugt der Emittent (iber einen Informationsvorsprung hinsichtlich des Geschaftsgan-
ges der Gesellschaft, auch wenn die Geschéftstatigkeit wie bei einer Investmentgesellschaft nur
auf Kapitalanlagen ausgerichtet ist.

2.3 Zweck der Black-out-Perioden nach Ziff. 11l. 3.1 Punkt 1 bis 3 der Mitteilung Nr. 1 ist, der
asymmetrischen Informationslage zwischen der Gesellschaft und ihren Aktiondren entgegenzu-
wirken. Das Ubernahmerecht verbietet den Emittenten, Vorteile aus noch nicht offentlich zu-
géanglichen Informationen zu ziehen, um ihre Beteiligungspapiere zu vorteilhafteren Bedingungen
und damit zum Nachteil der Aktionére zu erwerben. In einem 6ffentlichen Angebot hat die An-
bieterin gemdss Art. 23 Abs. 2 UEV-UEK im Angebotsprospekt zu bestétigen, dass sie weder
direkt noch indirekt von der Zielgesellschaft nicht 6ffentliche Informationen tber die Zielgesell-
schaft erhalten hat, welche die Entscheidung der Empfanger massgeblich beeinflussen konnten.
Diese Losung allein reicht fur ein Rickkaufsprogramm jedoch nicht aus, da die einzelnen Ent-
scheide, Aktien zu erwerben — im Gegensatz zum Ubernahmeangebot — tiber eine langere Zeit-
spanne getroffen werden. Um die Gleichbehandlung der Aktiondre zu gewahrleisten, muss somit
sichergestellt werden, dass der Emittent nicht nur bei Lancierung des Riickkaufsprogramms, son-
dern auch wéhrend dessen ganzen Dauer nicht Uber privilegierte und noch nicht 6ffentliche In-
formationen verfiigt (zum Ganzen vgl. EBK Bulletin 39, S. 59 f.). Aus diesem Grund untersagt
die Mitteilung Nr. 1 Rickk&ufe wéhrend den Black-out-Perioden.

2.4.1 Die Gesuchstellerin ersucht um eine Ausnahme von der Verpflichtung, die Rickkaufe ei-
gener Aktien wéhrend zehn Bdrsentagen vor der Mitteilung der Finanzergebnisse an die Medien,
d.h. wéahrend insgesamt 40 Borsentagen pro Jahr, auszusetzen (vgl. Ziff. 111. 3.1 Punkt 2 der Mit-
teilung Nr. 1). Im Wesentlichen macht die Gesuchstellerin geltend, dass die Quartalsberichte an-
gesichts des stetigen Informationsflusses, insbesondere auch aufgrund des tdglich verdffentlich-
ten NAV (vgl. Sachverhalt lit. A), keine potenziell kursrelevanten Tatsachen enthielten, sondern
lediglich eine Zusammenstellung der Informationen Uber die Beteiligungen seien, welche der
Offentlichkeit bereits bekannt seien. Dem Quartalsbericht komme keine eigenstandige Bedeutung
zu; vielmehr habe sich der Aktionédr auf den tdglichen NAV zu stltzen. Die Gesuchstellerin il-
lustriert dies mit einem Beispiel: Am 27. April 2006 héatten die Aktionare den Quartalsbericht per
31. Mérz 2006 sowie den NAV vom 27. April 2006 erhalten. Im Gegensatz zu dem im Quartals-
bericht kommentierten NAV, welcher bereits drei Wochen alt gewesen sei, habe der NAV vom
27. April 2006 fur die Aktiondre die wichtigere Information dargestellt. Zusatzlich, so BB Med-
tech, wirden die Aktiondre in den Monats-News informiert, welche unter anderem Bodrsenanga-
ben (jeweils per Ende Monat), die Performance, die Kursentwicklung seit Griindung sowie die
Zusammensetzung der Portfolios (ebenfalls jeweils per Ende Monat) umfassten.

Diese Auffassung vermag nach naherer Betrachtung nicht zu iberzeugen. Obwohl die Gesell-
schaft im vorliegenden Fall den NAV téglich verdffentlicht und Monats-News herausgibt, kann
nicht ausgeschlossen werden, dass die (Quartals-)Berichte zusétzliche — vorgangig nicht publi-
zierte — Informationen enthalten. So fiihrt BB Medtech in ihrem Gesuch selber aus, dass die
Quartalsberichte informativ seien und qualitative Kommentare zum Portfolio und Markt enthiel-
ten. BB Medtech ersucht um eine Ausnahme von der Black-out-Periode vor der Mitteilung der
Finanzergebnisse an die Medien, d.h. vor Verdffentlichung der Quartalsberichte, des Halb- und
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Jahresberichts. Die Berichterstattung einer Investmentgesellschaft hat die erhéhten Anforderun-
gen von Art. 17 f. ZR Investmentgesellschaften zu erfillen und muss spezifische Angaben enthal-
ten. Zudem hat der Jahresbericht fur den Aktionar einen besonderen Stellenwert, da ein solcher
gepruft wird. Wie es zu Recht im Jahresbericht sowie in den Zwischenabschlussen von BB Med-
tech aufgefihrt ist, verlangt die Erstellung eines IFRS-konformen konsolidierten Abschlusses
Annahmen und Schatzungen des Managements, welche Auswirkungen auf Bilanzwerte und Er-
folgspositionen der laufenden Periode haben (vgl. Ausgewahlte Anmerkungen zum konsolidier-
ten Quartalsabschluss per 31. Mérz 2006, Ziff. 2). Solche Informationen sind fiir die Aktionare
von besonderer Bedeutung und kdnnen sich durchaus auf die Kursbildung auswirken.

Der NAV von BB Medtech wird zwar taglich publiziert, sagt aber beispielsweise nichts tiber die
Zusammensetzung des Portfolios und der darin enthaltenen Positionen aus; ebensowenig kann
man daraus die von Art. 17 ZR Investmentgesellschaften geforderten Angaben entnehmen. Der
NAYV besteht ndmlich nicht nur aus den Wertschriften mit dem aktuellen Marktwert, sondern zum
Beispiel auch aus den liquiden Mitteln. Wird eine Position verflissigt, ist dies aus dem NAV
allein nicht ersichtlich. Ebensowenig kann dem NAV entnommen werden, welche Devisen- und
Wertschriftentermingeschéfte getatigt worden sind, ob Optionen gekauft, verkauft oder ausgelbt
wurden, wozu die Gesuchstellerin gemass Ziff. 15 des Anhangs zur konsolidierten Jahresrech-
nung 2005 ermdchtigt ist. Auch (ber die Art der verschiedenen Anlagen (Eigen-
/Fremdkapitalanlagen) gibt der NAV keine Auskunft. So kann zum Beispiel nicht ausgeschlossen
werden, dass die Umwandlung einer Wandelanleihe in Aktien ohne Einfluss auf den Kurs bleibt.
Solche Informationen kénnen auch nicht den Monats-News entnommen werden, welche die Zu-
sammensetzung des Portfolios nicht monatlich, sondern nur in den Grundziigen und per Ende des
jeweils letzten vorausgegangenen Quartals angeben.

Hinzu kommt, dass nicht auszuschliessen ist, dass vor oder gerade im Hinblick auf die Veroffent-
lichung von Finanzergebnissen gewisse Positionen bereinigt werden, die den Kurs durchaus be-
einflussen konnen. Dabei ist z.B. an Termin- oder Absicherungsgeschéfte zu denken.

2.4.2 Ferner ist das Argument der Gesuchstellerin, dass die Stabilisierung des Discounts bei
+/- 10% nachhaltig gefahrdet sei, wenn sie die Riickk&dufe wéhrend 40 Borsentagen pro Jahr un-
terbrechen misste, nicht stichhaltig. Es ist durchaus legitim, dass eine Investmentgesellschaft den
Discount in einer gewissen Bandbreite halten mdchte. Um dieses Ziel zu erreichen, stehen ihr
verschiedene Mdglichkeiten wie z.B. Ruckk&ufe uber Blocktransaktionen offen. Wéhlt die Ge-
sellschaft ein Ruckkaufsprogramm auf einer separaten Handelslinie, hat sie allfallig damit ver-
bundene Nachteile jedoch in Kauf zu nehmen. Letztere allein sind noch kein Grund fir die Ge-
wahrung einer Ausnahme.

2.4.3 Aus den oben dargelegten Erwdgungen ist das Gesuch von BB Medtech um eine Ausnahme
von Ziff. 11l. 3.1 Punkt 2 der Mitteilung Nr. 1 abzulehnen.

3. Gesuch um Freistellung durch Meldeverfahren

3.1 Ein neues Riickkaufsprogramm von BB Medtech kann nicht gestartet werden, solange das
laufende Rickkaufsprogramm noch nicht beendet ist und die entsprechenden Bestatigungen nicht
erfolgt sind.

3.2 Ein Gesuch um Freistellung durch Meldeverfahren betreffend ein neues Ruickkaufspro-
gramm kann erst genehmigt werden, wenn feststeht, dass ein laufendes Riickkaufsprogramm ab-

geschlossen wird. Vor Lancierung eines neuen Riickkaufsprogramms hat BB Medtech der Uber-
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nahmekommission ein neues Formular ,,Gesuch um Freistellung durch Meldeverfahren* gemass
Mitteilung Nr. 1 und den Entwurf des Inserats zur Priifung einzureichen. Das vorliegende Gesuch
um Freistellung durch Meldeverfahren wird nicht genehmigt und somit abgelehnt.

4.  Publikation der Empfehlung

Die vorliegende Empfehlung wird in Anwendung von Art. 23 Abs. 3 BEHG am Tag der Publika-
tion des Angebotsinserats auf der Website der Ubernahmekommission veréffentlicht. Sollte der
Ubernahmekommission bis am 30. August 2006 kein Gesuch um Freistellung im Hinblick auf ein
neues Ruckkaufsprogramm unterbreitet werden, wird die Empfehlung am 31. August 2006 verof-
fentlicht.

5. Gebuhr

In Anwendung von Art. 23 Abs. 5 BEHG und Art. 62 Abs. 6 UEV-UEK wird fur die Priifung des
Gesuchs von BB Medtech eine Gebiihr von CHF 20'000 erhoben.
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Gestiitzt auf diese Erwiagungen erlésst die Ubernahmekommission die folgende Empfehlung:

1. Das Gesuch von BB Medtech AG, Schaffhausen, vom 21. Juni 2006 um Ausnhahme von
Ziff. 111. 3.1 Punkt 2 der Mitteilung Nr. 1 der Ubernahmekommission vom 28. Méarz 2000
wird abgelehnt.

2. Das Gesuch von BB Medtech AG vom 21. Juni 2006 um Freistellung durch Meldeverfah-
ren wird abgelehnt.

3. Die vorliegende Empfehlung wird am Tag der Publikation des Angebotsinserats von
BB Medtech AG oder am 31. August 2006 auf der Website der Ubernahmekommission
veroffentlicht.

4. Die Gebuhr betragt CHF 20'000.

Der Prasident

Hans Rudolf Widmer

Die Parteien kénnen diese Empfehlung ablehnen, indem sie dies der Ubernahmekommission spétestens fiinf Bérsen-
tage nach Empfang der Empfehlung schriftlich melden. Die Ubernahmekommission kann diese Frist verlidngern. Sie
beginnt bei Benachrichtigung per Telefax zu laufen. Eine Empfehlung, die nicht in der Frist von funf Bérsentagen
abgelehnt wird, gilt als von den Parteien genehmigt. Wenn eine Empfehlung abgelehnt, nicht fristgerecht erfllt oder
wenn eine genehmigte Empfehlung missachtet wird, iberweist die Ubernahmekommission die Sache an die Ban-
kenkommission zur Eréffnung eines Verwaltungsverfahrens.

Mitteilung an:

- BB Medtech AG, durch ihren Vertreter
- die Eidgendssische Bankenkommission



