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Verfiigung 741/01
vom 6. September 2019

Offentliches Kaufangebot der Behr Bircher Cellpack BBC AG an die Aktionére der Groupe
Baumgartner Holding SA - Voranmeldung, Angebotsprospekt und Verwaltungsratsbericht

Sachverhalt:

A.

Die Groupe Baumgartner Holding SA (Groupe Baumgartner oder Zielgesellschaft) ist eine
schweizerische Aktiengesellschaft mit Sitz in Crissier, Kanton Waadt, Schweiz (UID: CHE-
101.081.421). Der Gesellschaftszweck der Groupe Baumgartner liegt in der Verwaltung, Finan-
zierung, dem Erwerb und Verkauf von finanziellen, kommerziellen oder industriellen Beteiligun-
gen im In- und Ausland (vgl. den Art. 2 der Statuten der Groupe Baumgartner: ,La société a pour
but la gestion, le financement, l'acquisition et la vente de participations financiéres, commerciales ou
industrielles, en Suisse et a létranger.“). Die Groupe Baumgartner ist eine reine Holding- bzw.
Finanzgesellschaft ohne operative Geschiftstitigkeit, direkt angestellte Mitarbeitende oder Be-
teiligungen bzw. Tochtergesellschaften. Die einzigen Einkommen der Zielgesellschaft stellen
Zinszahlungen dar aus gegeniiber ihrer Hauptaktionarin, der Behr Bircher Cellpack BBC AG (vgl.
dazu Sachverhalt Bst. B unten), sowie gegeniiber ihrer Schwestergesellschaft, der BBC Cellpack
AG, gewihrten Darlehen in der Hohe von insgesamt rund CHF 48.9 Millionen. Die Ausgaben der
Zielgesellschaft betreffen Kosten fiir die Aufrechterhaltung der Bérsenkotierung, das Revisions-
honorar sowie Honorare fiir ihren externen Chief Financial Officer Stéphane Crettex und die Ver-
waltungsratsmitglieder (Giorgio Behr; Eveline Amsler Hobi; Stéphane Crettex). Das Aktienkapi-
tal der Groupe Baumgartner betragt CHF 9'100'000. Es ist eingeteilt in 130'000 voll liberierte
Namenaktien mit einem Nennwert von je CHF 70.00 (Groupe Baumgartner-Namenaktie(n)).
Die Groupe Baumgartner verfiigt weder {iber bedingtes noch iiber genehmigtes Kapital und hélt
2'069 eigene bzw. Groupe Baumgartner-Namenaktien, entsprechend 1.59% des Aktienkapitals
und der Stimmrechte der Groupe Baumgartner. Die Groupe Baumgartner-Namenaktien sind im
Swiss Reporting Standard an der SIX Swiss Exchange (SIX) kotiert (Valorensymbol: BAP; ISIN:
CH0002175773; Valorennummer: 217'577). Die Groupe Baumgartner-Namenaktien sind illiqui-
de Beteiligungspapiere im Sinne des UEK-Rundschreibens Nr. 2: Liquiditiit im Sinne des Uber-
nahmerechts vom 26. Februar 2010 (UEK-Rundschreiben Nr. 2).

Die Statuten der Groupe Baumgartner enthalten seit dem 11. Juli 2008 ein Opting out, wonach
ein Erwerber von Groupe Baumgartner-Namenaktien nicht zu einem 6ffentlichen Kaufangebot
im {ibernahmerechtlichen Sinn verpflichtet ist (vgl. den Art. 9 der Statuten der Groupe Baum-
gartner). Das Opting out wurde nach der Kotierung der Groupe Baumgartner-Namenaktien, wel-
che per 27. Juni 1994 erfolgte, und damit auch erst nach der Ubergangsfrist von zwei Jahren
nach Inkrafttreten des Borsengesetzes (1. Januar 1998 und 31. Dezember 1999; vgl. dazu

aArt. 53 BEHG in der bis zur Teilrevision des BEHG per 1. Mai 2013 giiltigen Fassung) einge-
fiihrt.
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Die Groupe Baumgartner ist seit dem Jahr 2008 eine mehrheitlich kontrollierte Tochtergesell-
schaft der Behr Bircher Cellpack BBC AG (vgl. dazu Sachverhalt Bst. B unten). Per Datum dieser
Verfiligung halt die Behr Bircher Cellpack BBC AG direkt insgesamt 124'319 Groupe Baum-
gartner-Namenaktien, entsprechend 95.63% des Aktienkapitals und der Stimmrechte der Groupe
Baumgartner. Gemass den Angaben der Datenbank der SIX {iber bedeutende Aktionédre bzw.
nach dem Kenntnisstand des Verwaltungsrats der Groupe Baumgartner (vgl. dazu Angebotspros-
pekt, Abschnitt G, Ziff. 7) existieren neben der Behr Bircher Cellpack BBC AG keine weiteren
Aktiondre, die {iber mind. 3% des Aktienkapitals und der Stimmrechte an der Groupe Baum-
gartner verfiigen.

B.

Die Behr Bircher Cellpack BBC AG (BBC bzw. Anbieterin) ist eine Aktiengesellschaft schweizeri-
schen Rechts mit Sitz in Villmergen, Kanton Aargau (UID: CHE-110.217.323). Der hauptsachli-
che Gesellschaftszweck von BBC liegt im Erwerb und der Verwaltung sowie Finanzierung von
Beteiligungen im In- und Ausland. Die Gesellschaft kann des Weiteren auch Zweigniederlassun-
gen und Tochtergesellschaften griinden sowie Grundeigentum erwerben und veraussern (vgl.
Art. 2 der Statuten von BBC). Das Grundkapital von BBC, welches sich aus Namenaktien und
stimmrechtslosen Inhabervorzugspartizipationsscheinen zusammensetzt, betrigt insgesamt
CHF 19'350'000. BBC bildet die Muttergesellschaft der in verschiedenen Bereichen (wie z.B.
Energieverteilung, Kunststoffbearbeitung, Medizintechnik und Verpackung) titigen sog. BBC-
Unternehmensgruppe.

Das Grundkapital der BBC wird zu 91.02% durch die von Giorgio Behr, Buchberg, kontrollierte
Behr Deflandre & Snozzi BDS AG, Buchberg, und zu 8.98% durch die Theodor et Bernhard Drei-
fuss-Stiftung, Wohlen, gehalten. Die Behr Deflandre & Snozzi BDS AG verfiigt dementsprechend
iiber 90.73% und die Theodor et Bernhard Dreifuss-Stiftung iiber 9.27% der Stimmrechte an der
BBC.

C.

Am 26. Juli 2019 schlossen BBC und die Groupe Baumgartner eine Transaktionsvereinbarung ab,
in welcher sich BBC im Wesentlichen verpflichtete, ein 6ffentliches Kaufangebot zwecks Uber-
nahme aller sich im Publikum befindenden Groupe Baumgartner-Namenaktien zu lancieren
(Angebot von BBC), und sich die Groupe Baumgartner und deren Verwaltungsrat in der Haupt-
sache verpflichteten, das Angebot von BBC zu unterstiitzen und es den Publikumsaktionéren der
Groupe Baumgartner unter Beriicksichtigung einer Fairness Opinion von BDO AG, Ziirich (BDO)
zur Annahme zu empfehlen (vgl. dazu im Einzelnen Angebotsprospekt, Abschnitt E, Ziff. 4).

D.

Am 29. Juli 2019 wurde die Voranmeldung des Angebots von BBC fiir alle sich im Publikum be-
findlichen Groupe Baumgartner-Namenaktien veroffentlicht (Voranmeldung). Die Anbieterin
bietet als Angebotspreis CHF 425.00 netto in bar fiir jede Groupe Baumgartner-Namenaktie (vgl.
Voranmeldung, Abschnitt B).
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E.
Am 27. August 2019 veroffentlichte die Groupe Baumgartner den Halbjahresbericht 2019.

F.
Am 2. September 2019 reichte die Anbieterin ein Gesuch um Vorpriifung des Angebotsprospekts
gemdss Art. 59 Abs. 1 UEV mit den folgenden Antrégen bei der Ubernahmekommission ein:

1. Es seider Angebotsprospekt gemdss allfdllig iiberarbeitetem Entwurf zu priifen und festzustel-
len, dass das dffentliche Kaufangebot den Vorschriften des Bundesgesetzes iiber die Finanz-
marktinfrastrukturen und das Marktverhalten im Effekten und Derivathandel (FinfraG)
und den ausfiihrenden Verordnungen entspricht.

2. Essei BBC zu bewilligen, die Angebotsfrist bis auf zehn Borsentage zu verkiirzen.

3. Die Verfiigung der Ubernahmekommission sei friihestens nach oder gleichzeitig mit der Veréf-
fentlichung des Angebotsprospekts zu veroffentlichen.

G.
Der Angebotsprospekt, der Verwaltungsratsbericht und die Fairness Opinion von BDO wurden
der Ubernahmekommission vor der Publikation zur Priifung unterbreitet.

H.
Zur Priifung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus dem Présidenten Thomas
A. Miiller, Jean-Luc Chenaux, Beat Fellmann sowie Thomas Vettiger gebildet.

Die Ubernahmekommission zieht in Erwigung:
1. Sprache

(11 Geméss Art. 66 Abs. 2 UEV werden die Verfiigungen der Ubernahmekommission in der Regel
in der Sprache verfasst, die am schweizerischen Sitz der Zielgesellschaft gesprochen wird.

(21 Obschon die Zielgesellschaft ihren Sitz im franzosischsprachigen Crissier hat, wurde die vor-
liegende Verfiigung aus organisatorischen Griinden in deutscher Sprache verfasst.

2. Voranmeldung

(31 Gemaéss Art. 5 Abs. 1 UEV kann eine Anbieterin ein Angebot vor der Verdffentlichung des An-
gebotsprospekts voranmelden. Die daran ankniipfenden Rechtswirkungen ergeben sich aus
Art. 8 UEV.



Swiss Takeover Board
9 Ubernahmekommission

Commission des OPA

Commissione delle OPA

(41 Im vorliegenden Fall wurde die Voranmeldung am 29. Juli 2019 vor Bérsenbeginn in Uberein-
stimmung mit Art. 7 UEV in deutscher und franzdsischer Sprache veroffentlicht. Die Voranmel-
dung entfaltete ihre Wirkung somit an diesem Tag. Die Voranmeldung enthielt sdmtliche gemaéss
Art. 5 Abs. 2 UEV geforderten Angaben.

(s1 Nach Art. 8 Abs. 1 UEV muss der Anbieter innerhalb von sechs Wochen nach der Voranmel-
dung einen Angebotsprospekt verdffentlichen.

(61 Falls die Veroffentlichung des Angebotsprospekts zum Angebot von BBC wie angekiindigt
(vgl. Voranmeldung, Abschnitt C) spétestens am 9. September 2019 erfolgt, ist die sechswochige
Frist gemass Art. 8 Abs. 1 UEV i.V.m. Art. 9 Abs. 2 FinfraV-FINMA eingehalten.

3. Gegenstand des Angebots

(71 Das Angebot von BBC bezieht sich auf alle sich im Publikum befindenden Groupe Baum-
gartner-Namenaktien. Es erstreckt sich weder auf Groupe Baumgartner-Namenaktien, die von
der BBC gehalten werden, noch auf Groupe Baumgartner-Namenaktien, die von der Zielgesell-
schaft oder anderen mit der Anbieterin in gemeinsamer Absprache handelnden Personen gehal-
ten werden (siehe dazu auch die Aufstellung im Angebotsprospekt, Abschnitt B, Ziff. 2).

181 Die Anbieterin erfiillt damit die Anforderungen gemass Art. 9 Abs. 2 UEV.

4. Handeln in gemeinsamer Absprache
4.1 Grundsatz

(01 Fiir Personen, die im Hinblick auf ein Angebot in gemeinsamer Absprache oder als organisierte
Gruppe mit der Anbieterin handeln, gilt Art. 12 Abs. 1 FinfraV-FINMA sinngemass (Art. 11 Abs. 1
UEV). Solche Personen haben die Pflichten nach Art. 12 UEV einzuhalten, was von der Priifstelle
zu {iberpriifen ist.

1101 Die Anbieterin hat nach Art. 19 Abs. 1 lit. d UEV die in gemeinsamer Absprache mit ihr han-
delnden Personen im Angebotsprospekt offen zu legen.

4.2 Offenlegung im Angebotsprospekt

1111 In gemeinsamer Absprache mit der Anbieterin handeln Giorgio Behr und samtliche direkt und
indirekt von diesem beherrschte Gesellschaften und Personen, einschliesslich der Groupe Baum-
gartner und aller anderen direkten und indirekten Tochtergesellschaften von BBC.

112] Der Angebotsprospekt enthélt in Abschnitt C, Ziff. 3 die gemdss Art. 19 Abs. 1 Bst. d UEV er-
forderlichen Angaben in Form einer generellen Umschreibung, ohne die direkt oder indirekt kon-
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trollierten und verwalteten Gesellschaften allesamt einzeln namentlich aufzulisten. Dies ist ge-
miss Praxis der Ubernahmekommission zuléssig, sofern die Priifstelle eine vollstindige Liste
dieser Gesellschaften erhalt. Im vorliegenden Fall hat die Priifstelle PricewaterhouseCoopers AG,
Basel (PwC), bestétigt, dass sie eine solche Liste bekommen hat.

4.3 Fazit

1131 In Bezug auf die in gemeinsamer Absprache mit der Anbieterin im Sinne von Art. 11 UEV
handelnden Personen entspricht der Angebotsprospekt somit den gesetzlichen Anforderungen.

5. Keine Anwendung der Mindestpreisvorschriften
5.1 Anwendungsbereich der Mindestpreisvorschriften

(141 Art. 135 Abs. 2 FinfraG i.V.m. Art. 42 — 47 FinfraV-FINMA sehen einerseits fiir Pflichtangebo-
te, d.h. Angebote, die gemacht werden miissen, wenn der Aktienbesitz einer Person die Limite
von 33 1/3% iibersteigt (vgl. dazu Art. 135 Abs. 1 FinfraG), einen Mindestpreis vor (Mindest-
preisvorschriften). Gemass Art. 9 Abs. 6 UEV finden die Mindestpreisvorschriften andererseits
sodann auch auf alle Angebote Anwendung, bei denen der Erwerber — im Fall eines erfolgreichen
Angebots — so viele Aktien erwirbt, dass er zusammen mit einer allfalligen bereits vorher existie-
renden Beteiligung den Grenzwert von 33 1/3% tiberschreitet (sog. Kontrollwechsel-Angebot).

5.2 Kein Pflicht- bzw. Kontrollwechsel-Angebot

1151 Bei der Groupe Baumgartner handelt es sich bereits seit dem Jahr 2008 um eine mehrheitlich
kontrollierte Tochtergesellschaft der BBC (vgl. Sachverhalt Bst. A). Bei dem Angebot von BBC
handelt es sich demzufolge weder um ein Pflicht- noch um ein Kontrollwechsel-Angebot. Zudem
beinhalten die Statuten der Groupe Baumgartner ein Opting out (vgl. Sachverhalt Bst. A), wel-
ches, sofern giiltig eingefiihrt, ein Pflicht- oder Kontrollwechsel-Angebot ebenfalls ausschliessen
wiirde.

5.3 Ergebnis

116] Aufgrund der Tatsache, dass es sich beim Angebot von BBC weder um ein Pflichtangebot,
noch um ein Kontrollwechsel-Angebot handelt, finden die Mindestpreisvorschriften auf das An-
gebot von BBC keine Anwendung.

6. Best Price Rule und Bestiitigung der Priifstelle

(17 Gemadss Art. 10 Abs. 1 UEV miissen der Anbieter und die mit ihm in gemeinsamer Absprache
handelnden Personen, die von der Veréffentlichung des Angebots bis sechs Monate nach Ablauf
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der Nachfrist Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft zu einem iiber dem Angebotspreis liegen-
den Preis erwerben, diesen Preis allen Empfidngern des Angebots anbieten (Best Price Rule).

118) Die Priifstelle hat die Einhaltung der Best Price Rule zu bestétigen (Art. 28 Abs. 1 lit. d UEV).
Es wird PwC hierfiir eine Frist von einem Monat angesetzt, beginnend mit dem Ende des fiir die
Best Price Rule relevanten Zeitraums von sechs Monaten nach Ablauf der Nachfrist.

1191 Die Priifstelle hat die Einhaltung der Best Price Rule vom Zeitpunkt der Publikation der Vo-
ranmeldung bis zum 4. September 2019 bestétigt (vgl. Angebotsprospekt Abschnitt F).

7.Bedingungen

1201 Nach Art. 8 Abs. 1 UEV muss der Anbieter einen Angebotsprospekt verdffentlichen, der den
Konditionen der Voranmeldung entspricht.

1211 Die Bedingungen des Angebotsprospekts (vgl. Angebotsprospekt, Abschnitt B, Ziff. 8 sowie
die untenstehenden Erw. 7.1 und 7.2) waren bereits in der Voranmeldung enthalten.

1221 Das Angebot steht unter den folgenden Bedingungen (vgl. Angebotsprospekt, Abschnitt A,
Ziff. 7.1):

7.1 Bedingung (a): Mindestandienungsquote

,»Bis zum Ende der (allenfalls verlingerten) Angebotsfrist liegen BBC giiltige und
unwiderrufliche Annahmeerkldrungen fiir Baumgartner-Namenaktien vor, die
zusammen mit den von BBC und ihren Tochtergesellschaften gehaltenen Baum-
gartner-Namenaktien mehr als 98% aller Baumgartner-Namenaktien entspre-
chen, die bei Ablauf der (allenfalls verlingerten) Angebotsfrist ausgegeben
sind.“

(231 Wenn der Anbieter sein Angebot an das Erreichen einer Mindestbeteiligung an der Zielgesell-
schaft kniipft, darf die festgesetzte Schwelle nicht unrealistisch hoch sein. Andernfalls wiirde es
im Belieben des Anbieters stehen, ein Angebot, das auf Grund einer nicht realistischen Bedin-
gung von Anfang an zum Scheitern verurteilt wéare, mittels Verzicht auf die entsprechende Be-
dingung als zustande gekommen zu erkléren. Eine solche Bedingung kime einer unzuldssigen
Potestativbedingung im Sinne von Art. 13 Abs. 2 UEV gleich.

124] Die Bedingung (a) sieht vor, dass nach Ende der Angebotsfrist soviele Annahmeerklarungen
fiir Groupe Baumgartner-Namenaktien vorliegen, dass BBC und deren Tochtergesellschaften
mehr als 98% aller Groupe Baumgartner-Namenaktien auf sich vereinen. Angesichts der Tatsa-
che, dass die Anbieterin und ihre Tochtergesellschaften (inkl. der Groupe Baumgartner) per Da-
tum dieser Verfiigung insgesamt bereits 126'388 Groupe Baumgartner-Namenaktien halten, ent-
sprechend 97.22% des Aktienkapitals und der Stimmrechte der Groupe Baumgartner, ist es rea-
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listisch, dass diese Schwelle erreicht wird. Die Bedingung (a) ist damit bis zum Ende der (allen-
falls verléngerten) Angebotsfrist zuléssig.

7.2 Bedingung (b): Keine Untersagung

»Kein Gericht und keine staatliche oder Verwaltungsbehorde hat ein Urteil, eine
Verfiigung, eine Anordnung oder Zwangsanordnung erlassen oder eine andere
Massnahme getroffen, die das Angebot oder seine Durchfiihrung verhindern,
verbieten oder fiir rechtswidrig erkldren wiirde.“

1251 Die genannte Bedingung ist gemiss stéindiger Praxis der Ubernahmekommission bis zum
Vollzug des Angebots zuléssig (vgl. Verfiigung 685/01 vom 27. Marz 2018 in Sachen QINO AG,
Erw. 8).

7.3 Fazit

1261 Nach Gesagtem kann festgestellt werden, dass die Bedingungen des Angebots von BBC zulés-
sig sind.

8. Bedeutende Aktionire der Anbieterin

1271 Gemass Art. 19 Abs. 1 lit. b UEV hat der Angebotsprospekt Informationen zur Identitit der
Aktiondrinnen und Aktionare oder der Aktiondrsgruppen, die iiber mehr als drei Prozent der
Stimmrechte am Anbieter verfiigen, sowie zum Prozentsatz ihrer Beteiligung zu enthalten. An-
zugeben sind die direkt haltenden Aktionére und die allenfalls wirtschaftlich Berechtigten (vgl.
Art. 10 Abs. 1 FinfraV-FINMA sowie Verfiigung 630/03 vom 22. November 2017 in Sachen gate-
group Holding AG, Erw. 2.1 und insbesondere 2.1.1; Empfehlung 171/02 vom 21. August 2003 in
Sachen EIC Electricity SA, Erw. 6.1).

1281 Der Angebotsprospekt enthélt die diesbeziiglichen Angaben in Abschnitt C, Ziff. 2.

9. Verwaltungsratsbericht der Groupe Baumgartner

1201 Gemass Art. 132 Abs. 1 FinfraG hat der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft einen Bericht zu
ver6ffentlichen, in dem er zum Angebot Stellung nimmt. Die darin abgegebenen Informationen
miissen wahr und vollstindig sein. Der Verwaltungsratsbericht der Zielgesellschaft hat nach
Art. 30 Abs. 1 UEV sdmtliche Informationen zu enthalten, die notwendig sind, damit die Ange-
botsempfanger ihre Entscheidung in Kenntnis der Sachlage treffen kénnen (vgl. dazu im Einzel-
nen auch die Art. 30 ff. UEV).


http://www.takeover.ch/transactions/document/id/43
http://www.takeover.ch/transactions/document/id/43

Swiss Takeover Board
9 Ubernahmekommission

Commission des OPA

Commissione delle OPA

9.1 Interessenkonflikte und Empfehlung
9.1.1 Anforderungen gemaéss UEV

(30) Gemdss Art. 32 Abs. 1 UEV hat der Bericht des Verwaltungsrats auf allféllige Interessenkon-
flikte von Mitgliedern des Verwaltungsrats oder der obersten Geschéftsleitung hinzuweisen. Im
Bericht des Verwaltungsrats ist geméss Art. 32 Abs. 2 UEV speziell darauf hinzuweisen, ob die
einzelnen Mitglieder des Verwaltungsrats vertragliche Vereinbarungen oder andere Verbindun-
gen mit dem Anbieter eingegangen sind (Bst. a); auf Antrag des Anbieters gewéhlt wurden (Bst.
b); wiedergewéhlt werden sollen (Bst. ¢); Organ oder Arbeitnehmer des Anbieters oder eine Ge-
sellschaft sind, die mit dem Anbieter in wesentlichen Geschéftsbeziehungen stehen (Bst. d) sowie
ihr Mandat nach Instruktionen des Anbieters ausiiben (Bst. €). Der Bericht des Verwaltungsrats
muss insbesondere auch auf die (finanziellen) Folgen hinweisen, die das Angebot fiir die einzel-
nen Mitglieder des Verwaltungsrats und der obersten Geschéftsleitung hat (Art. 32 Abs. 3 UEV).
Der Bericht hat zudem offenzulegen, ob die Mandate der Mitglieder des Verwaltungsrats und der
obersten Geschéftsleitung zu gleichwertigen Bedingungen weitergefiihrt werden bzw. die neuen
Konditionen aufzufiihren. Die entsprechenden Angaben miissen des Weiteren individuell erfol-
gen (vgl. u.a. Empfehlung 260/01 vom 13. Dezember 2005 in Sachen Berna Biotech AG, Erw.
6.2.2).

1311 Gemass der Praxis der Ubernahmekommission (vgl. Verfiigung 699/01 vom 31. Juli 2018 in
Sachen Bank Cler AG, Erw. 8.1.1; Verfiigung 682/01 vom 9. April 2018 in Sachen lastminute.com
N.V., Erw. 7.3; Empfehlung 274/01 vom 6. April 2006 in Sachen Generali (Schweiz) Holding,
Erw. 6.2.2.2) begriindet der Umstand, dass ein Verwaltungsratsmitglied mit den Stimmen eines
beherrschenden Aktionérs gewihlt wurde, die (widerlegbare) Vermutung eines Interessenkon-
flikts (vgl. Verfligung 699/01 vom 31. Juli 2018 in Sachen Bank Cler AG, Erw. 8.1.1; DIETER GERI-
CKE/KARIN WIEDMER, Kommentar Ubernahmeverordnung (UEV), Ziirich/Basel/Genf 2011, Rn 17
zu Art. 32; Verfiigung 478/01 vom 27. Mai 2011 in Sachen Edipresse SA, Erw. 8.2). Bei Anwesen-
heit eines Mehrheitsaktionérs befinden sich selbst faktisch unabhéingige Verwaltungsrate der
Zielgesellschaft zumindest in einem potenziellen Interessenkonflikt (vgl. Verfiigung 427/01 vom
29. September 2009 in Sachen Canon Schweiz AG, Erw. 6.2). Ein Interessenkonflikt wird sodann
auch nach Art. 32 Abs. 2 Bst. b UEV vermutet, wenn ein Verwaltungsratsmitglied auf Antrag des
Anbieters gewéhlt wurde.

1321 Liegen Interessenkonflikte vor, so gibt der Bericht des Verwaltungsrats Rechenschaft ab {iber
die (geeigneten) Massnahmen (wie z.B. Ausstand der vom Interessenkonflikt betroffenen Mit-
glieder des Verwaltungsrats; Bildung eines Ausschusses bestehend aus den unabhéngigen Mit-
gliedern des Verwaltungsrats zur Beurteilung des Angebots und Ausarbeitung des Berichts des
Verwaltungsrats; Priifung der finanziellen Angemessenheit des 6ffentlichen Kaufangebots im
Rahmen einer von einem unabhéngigen Dritten erstellten Fairness Opinion), welche die Zielge-
sellschaft getroffen hat, um zu vermeiden, dass sich diese Interessenkonflikte zu Nachteil der
Angebotsempfénger auswirken (Art. 32 Abs. 4 UEV; vgl. zum Ganzen auch CATRINE LUCHSINGER
GAHWILER/ROGER AMMANN/MARK MONTANARI, in: ROLF SETHE/OLIVIER FAVRE/MARTIN
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HESS/STEFAN KRAMER/ANSGAR SCHOTT (Hrsg.), Kommentar zum Finanzmarktinfrastrukturgesetz
FinfraG, Ziirich/Basel/Genf 2017, Rn 27 ff. zu Art. 132 FinfraG).

133] Der Bericht kann unter Angabe des Abstimmungsverhaltnisses empfehlen, das Angebot anzu-
nehmen oder es zuriickzuweisen; er kann aber auch die Vor- und Nachteile des Angebotes darle-
gen, ohne eine Empfehlung abzugeben (Art. 30 Abs. 3 und 4 UEV).

9.1.2 Ausfiihrungen im Verwaltungsratsbericht der Groupe Baumgartner

134] Gemdss den Ausfiihrungen im Verwaltungsratsbericht der Groupe Baumgartner (vgl. dazu
Angebotsprospekt, Abschnitt G, Ziff. 3.1 bzw. Ziff. 3.2) setzen sich der Verwaltungsrat und die
Geschéftsleitung der Groupe Baumgartner gegenwaértig wie folgt zusammen:

e Mitglieder des Verwaltungsrats sind der Prasident Giorgio Behr, Stéphane Crettex sowie
Eveline Amsler Hobi.

e Die Geschiftsleitung besteht ebenfalls aus Giorgio Behr, Stéphane Crettex sowie Eveline
Amsler Hobi.

1351 Mit Blick auf mogliche Interessenkonflikte fiihrt der Verwaltungsratsbericht der Groupe
Baumgartner aus, dass alle Mitglieder des Verwaltungsrats (und aufgrund der Personalunion
auch alle Mitglieder der Geschéftsleitung) einem Interessenkonflikt unterliegen, da sie allesamt
auf Antrag und mit den Stimmen des beherrschenden Aktionars gewahlt wurden (vgl. dazu An-
gebotsprospekt, Abschnitt G, Ziff. 3.1 bzw. Ziff. 3.2).

136 Um zu vermeiden, dass sich die erwdhnten Interessenkonflikte zum Nachteil der Empfénger
des Angebots von BBC auswirken, wurde im vorliegenden Fall die folgende Massnahme ergriffen
(vgl. dazu Angebotsprospekt, Abschnitt G, Ziff. 3.3):

e Priifung der finanziellen Angemessenheit des Angebots von BBC im Rahmen einer Fairness
Opinion: Es wurde bei BDO, eine Fairness Opinion im Sinne von Art. 30 Abs. 5 UEV in
Auftrag gegeben. Als von der Eidgendssischen Revisionsaufsichtsbehérde nach Art. 9a
Abs. 1 RAG zugelassene Priifgesellschaft (vgl. Art. 128 2 FinfraG) gilt BDO in dieser Hin-
sicht als ,,besonders befihigt“ im Sinne von Art. 30 Abs. 6 UEV.

1371 Der Verwaltungsrat der Groupe Baumgartner hat sodann unter Beriicksichtigung der bei BDO
in Auftrag gegebenen Fairness Opinion, welche einen integrierenden Bestandteil des Berichts des
Verwaltungsrats bildet, einstimmig beschlossen, den Aktioniren der Groupe Baumgartner das

Angebot von BBC zur Annahme zu empfehlen (vgl. dazu Angebotsprospekt, Abschnitt G, Ziff. 1).

9.1.3 Wiirdigung der Ausfiihrungen im Verwaltungsratsbericht der Groupe Baumgartner

138] In casu wurden sdmtliche Mitglieder des Verwaltungsrats der Groupe Baumgartner auf An-
trag und mit den Stimmen der die Zielgesellschaft beherrschenden Anbieterin gewéhlt. Damit
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gilt die Vermutung, dass sdmtliche Verwaltungsratsmitglieder der Groupe Baumgartner einem
Interessenkonflikt unterliegen.

9.1.4 Fazit

1391 Der Bericht des Verwaltungsrats enthélt die gemaéss Art. 30 ff. UEV erforderlichen Informati-
onen, insbesondere die mit Blick auf Art. 32 UEV relevanten Angaben beziiglich der Mitglieder
des Verwaltungsrats.

9.2 Fairness Opinion

1401 Wie hiervor erwéhnt, hat der Verwaltungsrat der Groupe Baumgartner die BDO als unabhén-
gige Expertin mit der Erstellung einer Fairness Opinion beauftragt zwecks Beurteilung der Frage,
ob das Angebot von BBC aus Sicht der Publikumsaktionére finanziell angemessen ist.

1411 BDO hat fiir die Beurteilung der finanziellen Angemessenheit des Angebots von BBC Wer-
tliberlegungen und Analysen zur Groupe Baumgartner durchgefiihrt (vgl. zum Vorgehen und zur
Bewertungsmethodik Seite 7 und 11 ff. der Fairness Opinion von BDO).

1421 Zwecks Bewertung der Zielgesellschaft hat sich BDO im Wesentlichen auf die Ermittlung des
sog. Adjusted Net Asset Value (ANAV) abgestiitzt, wobei der Bewertungsstichtag auf den 26. Juli
2019, den letzten Borsentag vor Publikation der Voranmeldung (vgl. Sachverhalt Bst. D), gelegt
wurde. Gemaéss BDO stellt die ANAV- bzw. Substanzwertmethode die nachvollziehbarste und
naheliegendste Methode bei der Bewertung von reinen Finanzgesellschaften dar, zu welcher
Kategorie die Groupe Baumgartner zéhle (vgl. dazu Seite 11 der Fairness Opinion von BDO). Der
Borsenkurs kénne mangels eines liquiden Handels fiir deren Aktien (vgl. Sachverhalt Bst. A)
nicht als Indikation fiir den Unternehmenswert herangezogen werden.

1431 Bezogen auf den Bewertungsstichtag vom 26. Juli 2019 ergab die ANAV-Methode in einer
Punktschétzung einen Wert von CHF 454 pro Groupe Baumgartner-Namenaktie bzw. unter Be-
riicksichtigung eines sog. Illiquidititsabschlages in der Héhe von 15.00% einen Wert von

CHF 386 pro Groupe Baumgartner-Namenaktie (vgl. dazu Seite 12 und 14 der Fairness Opinion
von BDO). Die auf Basis einer Sensitivititsanalyse (d.h. Anwendung von Illiquiditétsabschliagen
von 10.00 bzw. 20.00%) ermittelte Bewertungsbandbreite wird sodann mit CHF 363.00 bis
408.00 je Groupe Baumgartner-Namenaktie angegeben (vgl. dazu Seite 14 und 17 der Fairness
Opinion von BDO).

(441 Basierend auf ihren Analysen beurteilt BDO das Angebot von BBC von CHF 425.00 je Groupe
Baumgartner-Namenaktie aus finanzieller Sicht als fair und angemessen.

145) Angesichts (i) der massgeblichen Beteiligung der Anbieterin und der mit ihr gemeinsam han-
delnden Personen in der Hohe von insgesamt 97.22% der Stimmrechte und des Aktienkapitals
der Zielgesellschaft (vgl. Sachverhalt Bst. A) sowie (ii) der geringen Liquiditit der Groupe Baum-
gartner-Namenaktien (vgl. Sachverhalt Bst. A) erscheint der von BDO angewandte Illiquiditéts-
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abschlag gerechtfertigt (siehe zuletzt Verfligung 724/01 vom 17. April 2019 in Sachen Edmond
de Rpothschild (Suisse) S.A., Erw. 8.3).

146) Die von BDO fiir ihre Meinungsbildung verwendeten Informationen und Bewertungsmetho-
den, die Bewertungsannahmen und die angewandten Parameter sowie deren Herleitung sind in
der Fairness Opinion offengelegt. Die Angebotsempfénger konnen die Einschédtzung von BDO
nachvollziehen und ihren Entscheid iiber die Annahme oder Ablehnung des Angebots von BBC in
Kenntnis der Sachlage treffen. Die Fairness Opinion ist transparent, plausibel und nachvollzieh-
bar und damit im Sinne von Art. 30 Abs. 5 UEV hinreichend begriindet.

9.3 Jahres- oder Zwischenabschluss

(471 Geméss Praxis der Ubernahmekommission diirfen zwischen dem Bilanzstichtag des letzten
verdffentlichten Jahres- oder Zwischenabschlusses der Zielgesellschaft und dem Ende der Ange-
botsfrist nicht mehr als sechs Monate vergangen sein. Zudem hat der Verwaltungsrat Angaben
{iber wesentliche Anderungen der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage sowie der Geschéftsaus-
sichten zu machen, die seit der letzten Veroffentlichung des Jahres- oder Zwischenabschlusses
eingetreten sind (vgl. Verfiigung 730/02 vom 9. Juli 2019 in Sachen Alpiq Holding AG; Erw. 10.4;
Verfiigung 685/01 vom 27. Mérz 2018 in Sachen QINO AG, Erw. 9.3).

148) Der Geschaftsbericht 2018 (mit Stichtag 31. Dezember 2018) der Groupe Baumgartner wur-
de am 26. April 2019 verdffentlicht. Der am 27. August 2019 publizierte Halbjahresbericht 2019
(mit Stichtag 30. Juni 2019) konstituiert den letzten verdffentlichten Jahres- oder Zwischenab-
schluss der Groupe Baumgartner. Der Halbjahresbericht 2019 enthélt eine Bilanz sowie eine Er-
folgs- und Mittelflussrechnung und entspricht somit grundsétzlich den Anforderungen an einen
Zwischenabschluss geméss geltender Praxis (vgl. Verfligung 726,/02 vom 10. Mai 2019 in Sachen
Panalpina Welttransport (Holding) AG, Erw. 11.3). Damit werden zwischen dem Bilanzstichtag
des letzten verdffentlichten Abschlusses (30. Juni 2019) und dem Ende der Angebotsfrist, vo-
raussichtlich am 7. Oktober 2019 (vgl. Angebotsprospekt, Abschnitt M), weniger als sechs Mona-
te vergangen sein.

1491 Der Bericht des Verwaltungsrats bestétigt, dass sich seit dem 1. Januar 2019 keine wesentli-
chen Verdnderungen in der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage oder in den Geschéftsaussich-
ten der Zielgesellschaft ergeben haben.

(501 Der Bericht des Verwaltungsrats entspricht insoweit den gesetzlichen Anforderungen.
9.4 Ubrige Informationen

(511 In Bezug auf die Offenlegung weiterer Informationen entspricht der Bericht des Verwaltungs-
rats den gesetzlichen Anforderungen.
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10. Verkiirzung der Angebotsfrist (Antrag Ziff. 2)

[52) Gemadss Art. 14 Abs. 3 UEV muss das Angebot mindestens 20 Borsentage offen bleiben. Diese
Frist kann auf Gesuch des Anbieters bis auf zehn Boérsentage verkiirzt werden, wenn der Anbieter
vor der Veroffentlichung des Angebots die Mehrheit der Stimmrechte der Zielgesellschaft besitzt
und der Bericht des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft im Angebotsprospekt verdffentlicht
wird (vgl. Verfiigung 685/01 vom 27. Mérz 2018 in Sachen QINO AG, Erw. 11).

(531 Die Anbieterin hat beantragt, dass die Angebotsfrist auf zehn Bérsentage zu verkiirzen sei. Da
die BBC per Datum dieser Verfiigung direkt 95.63% des Aktienkapitals und der Stimmrechte der
Zielgesellschaft halt (vgl. Sachverhalt Bst. A) und der Bericht des Verwaltungsrats der Groupe
Baumgartner im Angebotsprospekt veroffentlicht wird, sind die geforderten Voraussetzungen
gemdéss Art. 14 Abs. 3 UEV fiir eine Verkiirzung der Angebotsfrist erfiillt.

(54) Demnach kann dem Antrag auf Verkiirzung der Angebotsfrist auf zehn Borsentage entspro-
chen werden.

11. Publikation (Antrag Ziff. 3)

(551 Die vorliegende Verfiigung wird am Tag der Publikation des Angebotsprospekts auf der Web-
seite der Ubernahmekommission veroffentlicht (Art. 138 Abs. 1 FinfraG i.V.m. Art. 65 Abs. 1
UEV).

12. Gebiihr

(s61 Gemass Art. 117 Abs. 2 FinfraV wird die Gebiihr im Verhaltnis zum Wert der Transaktion
berechnet. Hierfiir sind sémtliche vom Angebot erfassten Titel (Beteiligungspapiere und/oder
Finanzinstrumente) sowie jene Titel zu beriicksichtigen, welche in den zwolf Monaten vor der
Veroffentlichung des Angebots erworben wurden (vgl. Verfiigung 624/02 vom 7. Mérz 2016 in
Sachen Syngenta AG, Erw. 15). Des Weiteren werden zur Bestimmung des Werts der Transaktion
auch jene Titel herangezogen, welche die Anbieterin und die mit der Anbieterin gemeinsamer
Absprache handelnden Personen seit Veréffentlichung der Voranmeldung erworben haben.

(571 Gemass Angebotsprospekt umfasst das Angebot von BBC 3'612 Groupe Baumgartner-
Namenaktien zum Angebotspreis von CHF 425.00. Ein vorausgegangener Erwerb hat nicht statt-
gefunden. Seit dem Datum der Voranmeldung bis und mit 31. Juli 2018 haben die Anbieterin
und die mit dieser in gemeinsamer Absprache handelnden Personen keine Groupe Baumgartner-
Namenaktien gekauft. Der Wert des gesamten Angebots von BBC liegt somit bei CHF 1'535'100.
Daraus ergibt sich gestiitzt auf Art. 117 Abs. 2 und 3 FinfraV eine Gebiihr von CHF 50'000 zu
Lasten der BBC.
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Die Ubernahmekommission verfiigt:

Das offentliche Kaufangebot der Behr Bircher Cellpack BBC AG an die Aktionére der Groupe
Baumgartner Holding SA entspricht den gesetzlichen Bestimmungen iiber 6ffentliche
Kaufangebote.

Die Angebotsfrist wird auf zehn Bérsentage verkiirzt.

Diese Verfiigung wird am Tag der Publikation des Angebotsprospekts auf der Webseite der
Ubernahmekommission verdffentlicht.

Die Gebiihr zu Lasten der Behr Bircher Cellpack BBC AG betragt CHF 50'000.

Der Président:

Thomas A. Miller
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Diese Verfiigung geht an die Parteien:

- Behr Bircher Cellpack BBC AG, vertreten durch Prof. Dr. Giorgio Behr, Verwaltungsratsprasi-
dent der Behr Bircher Cellpack BBC AG;

- Groupe Baumgartner Holding SA, vertreten durch Stéphane Crettex, Chief Financial Officer
der Groupe Baumgartner Holding SA.

Mitteilung an:
PricewaterhouseCoopers AG (Priifstelle).
Rechtsmittelbelehrung:

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

Diese Verfiigung kann innert einer Frist von fiinf Bérsentagen bei der Eidgenossischen Finanz-
marktaufsicht FINMA, Laupenstrasse 27, CH-3003 Bern, angefochten werden. Die Anfechtung
hat schriftlich zu erfolgen und ist zu begriinden. Die Beschwerde hat den Erfordernissen von
Art. 52 VwVG zu gentigen.

Einsprache (Art. 58 der Ubernahmeverordnung, SR 954.195.1):

Ein Aktionér, welcher eine Beteiligung von mindestens drei Prozent der Stimmrechte an der Ziel-
gesellschaft, ob ausiibbar oder nicht, nachweist (qualifizierter Aktionar, Art. 56 UEV) und am
Verfahren bisher nicht teilgenommen hat, kann gegen die vorliegende Verfiigung Einsprache
erheben. Die Einsprache ist bei der Ubernahmekommission innerhalb von fiinf Bérsentagen nach
der Veroffentlichung der vorliegenden Verfiigung einzureichen. Sie muss einen Antrag und eine
summarische Begriindung sowie den Nachweis der Beteiligung gemass Art. 56 Abs. 3 und 4 UEV
enthalten (Art. 58 Abs. 3 UEV).
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