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EMPFEHLUNG

vom 27. April 2000

Offentliches Kaufangebot der Tsufa AG, Allschwil, fiir alle sich im Publikum befindenden
Inhaberaktien der Big Star Holding AG, Allschwil

A. Die Big Star Holding AG (Big Star) ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Allschwil. Thr Akti-
enkapital betrdgt CHF 15°000°000.-- und ist in 150°000 Inhaberaktien zu je CHF 100.-- Nenn-
wert eingeteilt. Die Aktien der Big Star sind an der Schweizer Borse kotiert.

B. Am 27. Méarz 2000 veroffentlichte die Tsufa AG (Tsufa) ein 6ffentliches Kaufangebot fiir die
114'176 Big-Star-Aktien, die sich nicht in ihrem Besitz oder in dem der in gemeinsamer Abspra-
che mit ihr handelnden Personen befinden. Gemass dem Angebotsprospekt ist die Tsufa eine im
Februar 2000 gegriindete Beteiligungs- und Finanzierungsgesellschaft mit Sitz in Allschwil.

C. In seinem Bericht gemass Art. 29 Abs. 1 BEHG vom 15. April 2000 empfahl der Verwal-
tungsrat der Big Star den Aktionaren, das Angebot der Tsufa nicht anzunehmen. Dieser Bericht
wurde gemadss Art. 32 Abs. 2 und 3 UEV-UEK veroffentlicht.

D. Am 19. April 2000 gab die Big Star folgende Mitteilung der Presse und den elektronischen
Medien bekannt:

"Personalinformation
Allschwil, 19. April 2000

54 % der Aktionarsstimmen unterstitzen BIG STAR

Liebe Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

Zahlreiche Aktionare haben uns im Anschluss an unsere Unternehmensprésentation vom letzten
Mittwoch ihre Zustimmung zum eingeschlagenen Weg kundgetan. Insbesondere haben uns bis
heute institutionelle und private Aktionédre mit insgesamt 54 % der Stimmen zugesichert, dass sie
die Offerte der Tsufa AG wahrend der Angebotsfrist nicht annehmen werden. Damit kénnen wir
davon ausgehen, dass wir unseren Weg mit dem bestehenden Team unverandert weiterverfolgen
konnen.

Wir winschen Thnen und lThren Angehdérigen schéne und erholsame Osterfeiertage.

Fur den Verwaltungsrat und die Geschéftsleitung der Big Star Holding AG

Peter Rutishauser Werner Schnorf
Verwaltungsratsprésident Chief Executive Officer"



E. Mit verfahrensleitender Anordnung des Prasidenten des Ausschusses vom 20. April 2000
wurde den Parteien Frist bis am 25. April 2000 gewahrt, um zur Frage der rechtlichen Qualifika-
tion der Pressemitteilung, insbesondere in Bezug auf den Bericht des Verwaltungsrates vom 15.
April 2000 und einer allfallig bestehenden Angebotspflicht im Sinne von Art. 32 BEHG, Stellung
zu nehmen. Weiter wurde die Zielgesellschaft aufgefordert, der Ubernahmekommission die Na-
men samtlicher Aktionare bekannt zu geben, welche der Zielgesellschaft zugesichert hatten, das
Angebot nicht anzunehmen, und Kopien dieser Zusicherungserklarungen einzureichen.

F. Mit Schreiben vom 20. und 25. April 2000 halt die Zielgesellschaft fest, dass es sich bei der
genannten Pressemitteilung um eine interne Personalmitteilung gehandelt habe, deren Zweck ge-
wesen sei, die verunsicherte Belegschaft zu beruhigen, und welche danach der Presse tbermittelt
worden sei. Bei den Willenséusserungen der Aktionédre mit 54 % der Stimmen handle es sich um
selbstandige, individuelle Aussagen, welche zum grossen Teil mundlich gemacht worden seien.
Absprachen irgendwelcher Art mit oder zwischen Aktionéren, Vereinbarungen, verbindliche Zu-
sagen, etc. waren in keinem Fall getroffen worden. Eine Angebotspflicht im Sinne von Art. 32
BEHG sei zu verneinen. Weiter stellt die Zielgesellschaft den Antrag, ihr sei die Frist zur Einrei-
chung der Kopien samtlicher Zusicherungsunterlagen bis am 28. April 2000 zu erstrecken. Zur
Begriindung fiihrt sie aus, dass der Verwaltungsrat bemiiht sei, bei den betroffenen Aktiondren
schriftliche Bestatigungen der mindlichen Zusicherungen einzuholen, dies aber aus zeitlichen
Grunden innert der angesetzten Frist nicht mdglich sei. Eventualiter erhebe sie Einsprache gegen
die ihr in der verfahrensleitenden Anordnung angesetzte Frist.

Die Anbieterin fuhrt in ihrer Eingabe vom 25. April 2000 aus, dass es sich bei der Pressemittei-
lung der Zielgesellschaft um eine Ergdnzung des Berichtes des Verwaltungsrates handle und so-
mit die formellen und materiellen VVoraussetzungen der Berichterstattung gemass Art. 29 Abs. 1
BEHG einzuhalten seien. Weiter hélt die Anbieterin fest, dass wenn seitens der Aktionédre mit
54 % der Stimmen bindende Zusicherungen vorlagen, welche somit vertraglichen Charakter héat-
ten, ein gruppenmassiges Verhalten resp. eine Absprache im Sinne des Borsengesetzes vorliege.

G. Mit der Priifung dieser Angelegenheit wurde der Ausschuss bestehend aus Herrn Ulrich Oppi-
kofer (Prasident), Frau Anne Héritier Lachat und Herrn Hans Caspar von der Crone betraut. Letz-
terer vertritt aus Abwesenheitsgriinden Herrn Peter Hugle.

Die Ubernahmekommission zieht in Erwégung:

1.1 Gemaéss Art. 29 Abs. 1 BEHG hat der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft einen Bericht zu
ver6ffentlichen, in welchem er zum Kaufangebot Stellung nimmt. Die Ubernahmeverordnung
schreibt in den Art. 29 ff. UEV-UEK die Mindestanforderungen an diesen Bericht vor. Dieser hat
grundsétzlich alle Informationen zu enthalten, die notwendig sind, damit die Empfanger des An-
gebotes ihre Entscheidung in Kenntnis der Sachlage treffen kdnnen (Art. 29 Abs. 1 UEV-UEK).
Gemadss Art. 32 Abs. 2 UEV-UEK muss dieser Bericht spétestens am 15. Borsentag nach Verof-
fentlichung des Angebotes bekannt gemacht werden. Es gilt nachstehend zu prifen, in welchem
Verhaltnis die Pressemitteilung der Zielgesellschaft zum Bericht des Verwaltungsrates im Sinne
von Art. 29 Abs. 1 BEHG steht.

1.2 Man kann sich fragen, ob den Verwaltungsrat nicht grundsétzlich eine Nachfiihrungspflicht in
Bezug auf seinen Bericht trifft. Dies ist generell zu bejahen, wenn dem Verwaltungsrat nach Pub-



likation seines Berichtes Informationen zukommen, die fir die Entscheidungsfindung der Emp-
fanger wesentlich sind. In casu ist auf die Frage des Bestehens einer solchen Pflicht jedoch nicht
einzutreten, da sich der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft aus freiem Willen entschieden hat,
weitere Informationen zu verdffentlichen. Solche freiwillig publizierten Informationen sind in je-
dem Fall als Ergdnzung des Berichtes des Verwaltungsrates im Sinne von Art. 29 Abs. 1 BEHG
zu qualifizieren, wenn sie bei friherer Kenntnisnahme Gegenstand des Berichtes des Verwal-
tungsrates hatten sein mussen. Eine andere Qualifikation wirde dazu fiihren, dass die Massnah-
men, welche das Borsengesetz zum Schutz der Empfénger des Angebotes vorsieht, umgangen
werden konnten.

Die Aussage des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft, dass Aktiondre mit 54 % der Stimmen
letzterer zugesichert hatten, das Angebot nicht anzunehmen, ist als eine notwendige Information
im Sinne von Art. 29 Abs. 1 UEV-UEK zu qualifizieren. Diese Information ist ndmlich fir die
Empféanger des Angebotes von wesentlicher Bedeutung, um ihre Entscheidung in Kenntnis der
Sachlage treffen zu kdnnen. Hatte der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft vor Publikation seines
Berichtes Kenntnis von dieser Information gehabt, so ware er verpflichtet gewesen, diese in den
Bericht aufzunehmen.

Das Argument der Zielgesellschaft, bei der genannten Pressemitteilung handle es sich einzig um
eine Personalinformation, ist nicht stichhaltig, da sich die Zielgesellschaft bewusst dazu ent-
schlossen hat, diese Information der Presse zuzuspielen. Wére diese Information der Presse irr-
timlicherweise zugestellt worden, was hier ausgeschlossen werden kann, so hétte der Verwal-
tungsrat der Zielgesellschaft dies umgehend klarstellen mussen.

Gestutzt auf die obigen Ausfiihrungen ist die auf freiwilliger Basis erfolgte Pressemitteilung der
Zielgesellschaft vom 19. April 2000 als Ergédnzung des Berichtes des Verwaltungsrates im Sinne
von Art. 29 Abs. 1 BEHG zu qualifizieren.

2.1 Gemass Art. 29 Abs. 1 BEHG und Art. 29 Abs. 2 UEV-UEK missen die im Bericht enthalte-
nen Informationen wahr und vollstdndig sein. Diese Bedingung ist dann nicht erfillt, wenn sich
ein Bericht zwar auf wahre Angaben stitzt, diese aber ungenau oder unvollstandig und deshalb
geeignet sind, den Empféanger irrezufuhren. Deshalb ist der Verwaltungsrat verpflichtet, in sei-
nem Bericht sdmtliche Informationen bekanntzugeben, die notwendig sind, damit die Aktionare
der Zielgesellschaft die tatsachliche Tragweite der publizierten Informationen verstehen kénnen
und ihre Irrefiihrung verhindert wird. Dieser Grundsatz gilt auch fir Ergdnzungen des Berichtes
des Verwaltungsrates im oben dargelegten Sinne.

2.2 Die Pressemitteilung der Zielgesellschaft fiihrt aus, dass Aktiondre mit insgesamt 54 % der
Stimmen der Zielgesellschaft "zugesichert” haben, die Offerte der Tsufa AG wahrend der Ange-
botsfrist nicht anzunehmen. Diese Aussage der Zielgesellschaft ist in zwei Punkten unklar: Ers-
tens kann ihr nicht entnommen werden, was unter dem Wort "zusichern” zu verstehen ist. Mit der
Wortwahl "zusichern” wird der Eindruck vermittelt, dass seitens der Aktionére eine Verpflich-
tung besteht, welche uber die in Art. 30 Abs. 1 UEV-UEK statuierte Absicht hinausgeht (gemass
Art. 30 Abs. 1 UEV-UEK hat der Bericht des Verwaltungsrates die Absichten aller Aktionére
darzulegen, die mehr als 5 % der Stimmrechte besitzen). Géanzlich unklar bleibt dabei auch, ob
diese "Zusicherungen” der Aktionédre unwiderruflich sind oder nicht. Zweitens geht aus der Pres-
semitteilung nicht hervor, ob die Aktionére nur zugesichert haben, das Angebot wéhrend der ei-
gentlichen Angebotsfrist nicht anzunehmen, oder ob diese Zusicherungen auf fiir die Dauer der
Nachfrist im Sinne von Art. 27 Abs. 2 BEHG und Art. 14 Abs. 5 UEV-UEK Gultigkeit haben.
Auf Grund der Aussage der Zielgesellschaft, es konne davon ausgegangen werden, dass das Ma-



nagement "den Weg mit dem bestehenden Team unverdndert weiterverfolgen" kdnne, ware zu
schliessen, dass die Zusicherungen auch fir die Nachfrist Glltigkeit hatten. Dies wiirde aber im
Widerspruch zum Ausdruck "Angebotsfrist” in der Pressemitteilung stehen.

Auf Grund der obigen Ausfihrungen ist die Ergdnzung des Berichtes des Verwaltungsrates der
Zielgesellschaft als unvollstandig und irrefuhrend zu qualifizieren. Deshalb ist der Verwaltungs-
rat der Big Star zu verpflichten, diese im Sinne der Ausfuhrungen in Ziff. 2.4 unten zu korrigie-
ren.

Gemass Art. 42 lit. b BEHG wird mit Busse bestraft, wer vorsatzlich in der Stellungnahme ge-
mass Art. 29 Abs. 1 BEHG unwahre oder unvollstdndige Angaben macht. Es obliegt nicht der
Ubernahmekommission, diesen Tatbestand zu priifen. Geméss Art. 44 Abs. 2 BEHG ist es die
Aufgabe des Eidgendssischen Finanzdepartementes, Widerhandlungen im Sinne von Art. 42 lit. b
BEHG zu verfolgen und zu beurteilen.

2.3 Die Zielgesellschaft hat es unterlassen, der Ubernahmekommission fristgerecht die Kopien
der Erklarungen der Aktiondre mit 54 % der Stimmen einzureichen, welche der Zielgesellschaft
zugesichert hatten, das Angebot nicht anzunehmen. Die Zielgesellschaft begrindet dies damit,
dass die genannten Erklarungen "zum grossen Teil" nur in mindlicher Form abgegeben worden
seien und folglich keine "Kopien von Zusicherungserklarungen™ héatten eingereicht werden kon-
nen. Die Zielgesellschaft gibt somit zu, dass ihr im Zeitpunkt der Pressemitteilung keine schriftli-
chen Zusicherungen vorlagen. Eine Fristerstreckung zur Einreichung dieser nicht existierenden
Dokumente ist deshalb abzuweisen.

Die Zielgesellschaft offeriert nun, schriftliche Bestatigungsschreiben zu diesen mundlich erfolg-
ten Zusicherungen bei den betroffenen Aktionaren einzuholen und diese der Ubernahmekommis-
sion bis am Freitag, 28. April 2000 einzureichen.

Die Ubernahmekommission erachtet diese Massnahme als sinnvoll, da sie ermdglicht, den Wahr-
heitsgehalt der Pressemitteilung zu beurteilen und zur Frage einer moglichen Angebotspflicht im
Sinne von Art. 32 Abs. 1 BEHG seitens der Aktiondre mit 54 % der Stimmrechte umfassend Stel-
lung zu nehmen. Der Zielgesellschaft wird Frist bis am 2. Mai 2000 gewahrt, der Ubernahme-
kommission die Bestatigungsschreiben samtlicher angekiindigten Zusicherungen einzureichen.
Gestutzt auf Art. 59 Abs. 3 UEV-UEK wird die Zielgesellschaft ausdriicklich von der Pflicht be-
freit, diese Bestatigungsschreiben der Anbieterin zuzustellen.

Ist die Zielgesellschaft jedoch nicht in der Lage, Bestéatigungsschreiben der fraglichen Aktionéren
mit 54 % der Stimmen einzuholen, ist daraus der Schluss zu ziehen, dass keine rechtsgliltigen Zu-
sicherungen in diesem Umfang abgegeben wurden.

2.4 Gestltzt auf die Erwégungen in Ziff. 2.2 und 2.3 ist der Verwaltungsrat der Big Star zu ver-
pflichten, seine Erganzung des Berichtes vom 19. April 2000 wie folgt zu prézisieren:

a.  Er hat bekanntzugeben, in welchem Umfang — ausgedriickt in Prozentzahlen der Stimm-
rechte — ihm schriftliche Bestatigungen von Aktiondren vorliegen, in denen letztere zusi-
chern, das Angebot der Anbieterin nicht anzunehmen. Falls am 2. Mai 2000 Bestétigungs-
schreiben von Aktiondren im Umfang von weniger als 54 % der Stimmrechte vorliegen, hat
der Verwaltungsrat auf diesen Umstand ausdricklich hinzuweisen.



b.  Er hat weiter klarzustellen, ob die von den Aktiondren abgegebenen Zusicherungen, fur
welche Bestatigungsschreiben vorliegen, unwiderruflich sind oder nicht.

c.  Er hat zu prézisieren, ob die obgenannten Zusicherungen nur flr die Dauer der Angebots-
frist oder auch fir die Dauer der Nachfrist Gultigkeit haben.

3. Erganzungen des Berichtes des Verwaltungsrates sind in Anlehnung an Art. 32 Abs. 2 und 3
UEV-UEK in der gleichen Form zu publizieren, in welcher der Bericht des Verwaltungsrates
publiziert wurde.

Der Verwaltungsrat der Big Star ist somit zu verpflichten, die in Ziff. 2.4 geforderten Prazisie-
rungen in den gleichen Zeitungen und elektronischen Medien zu verdffentlichen, in welchen der
Bericht des Verwaltungsrates publiziert wurde. Diese Veroffentlichung hat innert finf Borsenta-
gen ab Zustellung der heutigen Empfehlung per Telefax zu erfolgen.

4. Gestitzt auf Art. 23 Abs. 3 BEHG wird diese Empfehlung unverziiglich veroffentlicht.

5. Gestutzt auf Art. 23 Abs. 5 BEHG in Verbindung mit Art. 62 Abs. 5 UEV-UEK wird von der
Zielgesellschaft eine Gebihr in der Hohe von CHF 10°000.-- erhoben.

Gestutzt auf diese Erwagungen erlasst die Ubernahmekommission die folgende Empfeh-
lung:

1. Die Big Star Holding AG ist zu verpflichten, der Ubernahmekommission bis am 2. Mai
2000 alle Bestatigungsschreiben der in der Pressemitteilung vom 19. April 2000 erwéhn-
ten Aktiondre zuzustellen, in welchen letztere bestatigen, das Angebot der Tsufa AG nicht
anzunehmen. Gestltzt auf Art. 59 Abs. 3 UEV-UEK wird die Big Star Holding AG aus-
driicklich von der Pflicht befreit, diese Bestatigungsschreiben der Tsufa AG zuzustellen.

2. Die Ergénzung des Berichtes des Verwaltungsrates und der Geschéftsleitung der Big Star
Holding AG vom 19. April 2000 ist unvollstandig und irrefiihrend. Deshalb hat der Ver-
waltungsrat der Big Star Holding AG diese zu prazisieren. Er hat darin auszufiihren,

a.  in welchem Umfang — ausgedriickt in Prozentzahlen der Stimmrechte — ihm schrift-
liche Bestatigungen von Aktiondren vorliegen, in denen letztere zusichern, das An-
gebot der Tsufa AG nicht anzunehmen. Falls am 2. Mai 2000 Bestatigungsschreiben
von Aktiondren im Umfang von weniger als 54 % der Stimmrechte vorliegen, hat
der Verwaltungsrat auf diesen Umstand ausdriicklich hinzuweisen.

b.  ob die von den Aktiondren abgegebenen Zusicherungen, fiir welche Bestétigungs-
schreiben vorliegen, unwiderruflich sind oder nicht.

c.  ob die obgenannten Zusicherungen nur fir die Dauer der Angebotsfrist oder auch
fir die Dauer der Nachfrist Gultigkeit haben.

3. Der Verwaltungsrat der Big Star Holding AG hat diese Préazisierungen in den gleichen
Zeitungen und elektronischen Medien zu veroffentlichen, in welchen der Bericht des



Verwaltungsrates publiziert wurde. Die Veroffentlichung dieser Prézisierungen hat innert
finf Borsentagen ab Zustellung der heutigen Empfehlung per Telefax zu erfolgen.

4. Die heutige Empfehlung wird unverziglich veréffentlicht.

5. Der Big Star Holding AG wird eine Gebtihr von CHF 10000.-- auferlegt.

Der Préasident

Ulrich Oppikofer

Die Parteien kénnen diese Empfehlung ablehnen, indem sie dies der Ubernahmekommission spéatestens fiinf Bérsen-
tage nach Empfang der Empfehlung schriftlich melden. Die Ubernahmekommission kann diese Frist verlangern. 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 erfillt oder
wenn eine genehmigte Empfehlung missachtet wird, iberweist die Ubernahmekommission die Sache an die Ban-
kenkommission zur Eréffnung eines Verwaltungsverfahrens.

Mitteilung an:

- die Tsufa AG, durch ihren Vertreter,
- die Big Star Holding AG, durch ihren Vertreter
- die EBK.



