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Verfligung 920/01
vom 11. Dezember 2025

Gesuch der Aktiengesellschaft fiir die Neue Ziircher Zeitung betreffend die Feststellung der Giil-
tigkeit einer selektiven Opting up-Klausel und betreffend das Handeln in gemeinsamer Abspra-
che im Sinne der Angebotspflicht mit Blick auf die APG SGA SA

Sachverhalt:

A.

APG SGA SA (APG oder [Ziel-]Gesellschaft) ist eine Aktiengesellschaft nach Schweizer Recht mit
Sitz in Genf, eingetragen im Handelsregister des Kantons Genf unter der Firmennummer CHE-
101.068.018 seit dem 16. April 1999. Zweck der Gesellschaft sind der Erwerb, die Verdusserung,
die Verwaltung und Fihrung, in der Schweiz und im Ausland, von Beteiligungen aller Art im Be-
reich der Werbung, in beliebiger Form und an jedem beliebigen Ort. Die Gesellschaft kann ganz
allgemein samtliche Handlungen und Geschifte tatigen, die direkt oder indirekt mit dem Gesell-
schaftszweck im Zusammenhang stehen.

Das Aktienkapital von APG betragt CHF 7'800'000 und ist eingeteilt in 3'000'000 Namenaktien mit
einem Nennwert von je CHF 2.60 (die Aktien). Die Aktien sind an der SIX Swiss Exchange (SIX) im
Swiss Reporting Standard kotiert (Valorensymbol: APGN; ISIN: CH0019107025; Valorennummer:
1910702).

Die Statuten von APG enthalten gegenwartig weder eine Opting up- noch eine Opting out-Klausel.

B.

Gemass den per 11. Dezember 2025 in der Datenbank der SIX Exchange Regulation (SER) betref-

fend bedeutende Aktionare abrufbaren Informationen verfiigten die folgenden wirtschaftlich be-
rechtigten Personen/Bewilligungstrager liber bedeutende Beteiligungen bzw. grossere Erwerbs-

positionen an APG (nach Stimmrechtsanteil in absteigender Reihenfolge):

e Aktiengesellschaft fur die Neue Zlrcher Zeitung, Zilrich, Schweiz (NZZ oder Gesuchstelle-
rin), halt Erwerbspositionen (d.h. 750'000 Aktien) mit Blick auf einen Stimmrechtsanteil
an APG in einem Umfang von 25.00 Prozent (vgl. die Offenlegungsmeldung vom 5. Juni
2024);

e Jean-Francois Decaux, London, Vereinigtes Konigreich, Jean-Charles Decaux, Neuilly-sur-
Seine, Frankreich, Jean-Sébastien Decaux, Mailand, Italien, Jean-Pierre Decaux, Paris,
Frankreich, Danielle Decaux, Neuilly-sur-Seine, Frankreich und APG halten, indirekt Gber
JCDecaux SE, Neuilly-sur-Seine, Frankreich (JCD, alle gemeinsam die JCD-Gruppe), Er-
werbspositionen (d.h. 495'573 Aktien) mit Blick auf einen Stimmrechtsanteil an APG in ei-
nem Umfang von rund 16.52 Prozent (vgl. die Offenlegungsmeldung vom 6. Juni 2024;
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nach Angaben der Gesuchstellerin betragt diese Beteiligung gegenwartig 493'101 Aktien,
entsprechend einem Stimmrechtsanteil an APG von rund 16.44 Prozent);

e Cédric Frere, Gerpinnes, Belgien, halt, indirekt Gber Pargesa Asset Management SA, Lu-
xemburg, Grossherzogtum Luxemburg (Pargesa, beide gemeinsam die Pargesa-Gruppe),
Erwerbspositionen (d.h. 415'787 Aktien) mit Blick auf einen Stimmrechtsanteil an APG in
einem Umfang von rund 13.86 Prozent (vgl. die Offenlegungsmeldung vom 23. Oktober
2025);

e Pictet Asset Management SA, Genf, Schweiz, halt Erwerbspositionen (d.h. 149'973 Aktien)
mit Blick auf einen Stimmrechtsanteil an APG in einem Umfang von rund 4.99 Prozent
(vgl. die Offenlegungsmeldung vom 11. Dezember 2025);

e Markus Scheidegger, Gimligen, Schweiz, und Andreas Scheidegger, Muri bei Bern,
Schweiz, halten, indirekt Gber Polymedia Holding AG, Bern, Schweiz, Erwerbspositionen
(d.h. 119'691 Aktien) mit Blick auf einen Stimmrechtsanteil an APG in einem Umfang von
rund 3.99 Prozent (vgl. die Offenlegungsmeldung vom 28. Februar 2014);

e UBS Fund Management (Switzerland) AG, Basel, Schweiz, halt Erwerbspositionen (d.h.
111'936 Aktien) mit Blick auf einen Stimmrechtsanteil an APG in einem Umfang von rund
3.73 Prozent (vgl. die Offenlegungsmeldung vom 4. Mai 2024).

C.

Am 26. November 2025 reichte die NZZ im Hinblick auf den beabsichtigten Ausbau ihrer Beteili-
gung an APG (vgl. zu den Details der geplanten Transaktionen die Ausfiihrungen in Sachverhalt
Bst. D) ein Gesuch bei der Ubernahmekommission ein (das Gesuch).

Dem Gesuch wurden u.a. beigelegt (i) der Entwurf eines zwischen der NZZ und Pargesa abzu-
schliessenden Aktienkaufvertrags, (ii) der Entwurf eines zwischen der NZZ und JCD abzuschliessen-
den Aktienkaufvertrags, (iii) ein unverbindliches Term Sheet (das Term Sheet, mit den wesentli-
chen Inhalten zu einem zwischen der NZZ und APG abzuschliessenden Relationship Agreement)
sowie (iv) ein Entwurf der Erlduterungen von der NZZ zu einem in die Statuten von APG einzufih-
renden Opting up (vgl. fir Details zu den einzelnen Dokumenten die Ausfiihrungen in Sachverhalt
Bst. D unten).

Des Weiteren enthielt das Gesuch auch die folgenden Antrage:

«1. Es sei festzustellen, dass das beabsichtigte Opting-up [...] und die entsprechende,
den Aktiondren der Gesellschaft zur Beschlussfassung zu unterbreitende Statuten-
bestimmung iibernahmerechtlich giiltig und wirksam sei unter der Voraus-set-
zung, dass die Anforderungen an die Transparenz und an die Zustimmung der Ak-
tiondre der Gesellschaft, unter Einschluss der Zustimmung der "Mehrheit der Min-
derheit", in Ubereinstimmung mit den Ausfiihrungen in diesem Gesuch erfiillt
werden.
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2. Es sei festzustellen, dass sémtliche Aktiondire der Gesellschaft mit Ausnahme der
Aktiengesellschaft fiir die Neue Ziircher Zeitung, der JCDecaux SE und der Pargesa
Asset Management SA als "Minderheitsaktiondre" gelten und an der Generalver-
sammlung der Gesellschaft (iber die Einfiihrung des beabsichtigten Opting-up als
solche tibernahmerechtlich giiltig abstimmen kénnen und folglich ihre Stimmen
bei der Ermittlung der Zustimmung der "Mehrheit der Minderheit" mitzuzéhlen
sind.

3. Es sei festzustellen, dass die APG SGA SA und die Aktiengesellschaft fiir die Neue
Ziircher Zeitung nicht in gemeinsamer Absprache i.S.v. Art. 135 Abs. 1 FinfraG und
Art. 33 FinfraV-FINMA handeln, auch nicht auf der Basis des voraussichtlich abzu-
schliessenden Relationship Agreements, und dass Aktien der APG SGA SA, die von
der APG SGA SA oder von der APG SGA SA kontrollierten Gesellschaften gehalten
werden, nicht (indirekt) von der Aktiengesellschaft fiir die Neue Ziircher Zeitung
gehalten werden bzw. der Aktiengesellschaft fiir die Neue Ziircher Zeitung nicht
zugerechnet werden.

4. Es sei festzustellen, dass die Aktiengesellschaft fiir die Neue Ziircher Zeitung und
die JCDecaux SE einerseits und die Aktiengesellschaft fiir die Neue Ziircher Zeitung
und die Pargesa Asset Management SA andrerseits durch den Abschluss und den
Vollzug des jeweiligen Aktienkaufvertrags und dariiber hinaus nicht in gemeinsa-
mer Absprache i.S.v. Art. 135 Abs. 1 FinfraG und Art. 33 FinfraV-FINMA handeln.

5. Die Publikation der Verfiigung der Ubernahmekommission sei, falls die Ankiindi-
gung der geplanten Transaktionen im Zeitpunkt der Ausstellung der Verfiigung
noch nicht erfolgt ist, aufzuschieben bis zur Ankiindigung der geplanten Transak-
tionen und in Absprache mit der Gesuchstellerin vorzunehmen, und auf eine Publi-
kation der Verfiigung der Ubernahmekommission sei zu verzichten, falls die Ver-
handlungen der geplanten Aktienkaufvertrdge nicht zu einem Abschluss fiihren.»

(nachfolgend je einzeln Antrag Ziff. 1, Antrag Ziff. 2, Antrag Ziff. 3, Antrag Ziff. 4
und Antrag Ziff. 5 sowie zusammen die Antrage).

Auf die Begriindung dieser Antrdge wird, soweit erforderlich, in den Erwdgungen eingegan-
gen.

D.

Die geplanten Transaktionen (die Transaktionen) umfassen gemass Angaben im Gesuch sowie in
den weiteren bei der Ubernahmekommission seitens der Gesuchstellerin und der Zielgesellschaft
eingereichten Dokumenten folgende Elemente:

i Die NZZ strebt den Abschluss eines Aktienkaufvertrags (je ein Kaufvertrag, und zusammen
die Kaufvertrdge) je separat mit Pargesa einerseits und mit JCD andererseits an (Pargesa
und JCD je einzeln auch Verkauferin und zusammen die Verkauferinnen). Unter dem
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Kaufvertrag mit Pargesa wiirde die NZZ von Pargesa 274'481 Aktien erwerben. Unter dem
Kaufvertrag mit JCD wiirde die NZZ von JCD 325'519 Aktien erwerben.

ii. Da die NZZ durch den Vollzug der geplanten Kaufvertrage den Grenzwert von 33% Prozent
der Stimmrechte der Zielgesellschaft gemass Art. 135 Abs. 1 Satz 1 FinfraG liberschreiten
wirde — ihre Beteiligung an der Zielgesellschaft wiirde sich auf insgesamt 45 Prozent er-
héhen — und die NZZ kein Pflichtangebot unterbreiten will, ist in den geplanten Kaufver-
tragen vorgesehen, dass ihr Vollzug unter anderem unter den Bedingungen steht, dass
das beabsichtigte Opting up giltig und wirksam in die Statuten der Zielgesellschaft aufge-
nommen worden ist und die Ubernahmekommission die Giiltigkeit der Aufnahme dieses
Opting up in die Statuten der Zielgesellschaft rechtskraftig festgestellt hat. Darliber hinaus
untersteht der Vollzug der geplanten Kaufvertrage den Bedingungen, dass die zustandi-
gen Wettbewerbs- bzw. Fusionskontrollbehdrden dem Vollzug zugestimmt haben und
dass keine Verfligung einer Behorde oder eines Gerichts vorliegt, welche den Vollzug ver-
bietet. Die Parteien des jeweiligen Kaufvertrags verpflichten sich wie tblich, auf die Erfil-
lung der darin vorgesehenen Vollzugsbedingungen hinzuwirken.

iii. Falls die Kaufvertrage in der vorliegenden Entwurfsform abgeschlossen und vollzogen
wirden, insbesondere Uber die hiervor angegebene Anzahl Aktien der Zielgesellschaft,
wirden die NZZ, JCD und Pargesa im Wesentlichen je liber folgende Stimmrechtsbeteili-
gungen an der Zielgesellschaft verfiigen: NZZ mit 45 Prozent, JCD mit 5.59 Prozent und
Pargesa mit 4.71 Prozent.

iv.  APG und die NZZ beabsichtigen den Abschluss eines Relationship Agreements mit Wir-
kung ab Vollzug der geplanten Kaufvertrage fir eine Dauer von mindestens finf Jahren,
kiindbar erstmals auf das Ende dieser Mindestlaufzeit. Das Relationship Agreement wird
auf Verlangen des Verwaltungsrats von APG bzw. des Ausschusses seiner von der NZZ, JCD
und Pargesa unabhangigen Mitglieder Maya Bundt, Jolanda Grob und Markus Scheideg-
ger (der VR-Ausschuss) zum Zweck der Wahrung der Interessen der Minderheitsaktionare
und der Unabhangigkeit von APG von der NZZ abgeschlossen. Die librigen Verwaltungs-
ratsmitglieder, d.h. Daniel Hofer, Felix Graf, David Bourg, Xavier Le Clef, allesamt Vertreter
oder nahestehende Personen der in die geplanten Transaktionen involvierten Parteien,
treten aufgrund von Interessenkonflikten fiir die weitere Behandlung der Angelegenheit
durch den Verwaltungsrat von APG in den Ausstand.

V. Das Relationship Agreement soll insbesondere vorsehen, dass eine Mehrheit der Mitglie-
der des Verwaltungsrats von APG und seiner Ausschiisse von der NZZ unabhangig sein soll
und die NZZ entsprechend nur fiir eine Minderheit der Mitglieder des Verwaltungsrats
von APG und seiner Ausschiisse eine Nomination vornehmen darf, wobei die Anzahl abge-
stuft sein soll nach der Hohe der Beteiligung der NZZ. Der NZZ soll ein Vorschlagsrecht zur
Nominierung von zwei Vertretern der NZZ im Verwaltungsrat von APG zukommen, so-
lange sie mindestens 25 Prozent der Stimmrechte halt, wovon einer der vorgeschlagenen
Vertreter als Verwaltungsratsprasident nominiert werden soll. Dieses Recht reduziert sich
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Vi.

Vii.

viii.

auf einen Vertreter, wenn sich die Beteiligung der NZZ auf unter 25 Prozent der Stimm-
rechte (aber mindestens 10 Prozent) reduzieren sollte. Die NZZ soll in den Ausschiissen
des Verwaltungsrates angemessen vertreten sein, aber in keinem Ausschuss soll eine
Mehrheit von Vertretern der NZZ bestehen. Das Relationship Agreement liegt der Uber-
nahmekommission derzeit noch nicht vor. APG und die NZZ sind diesbezlglich jedoch in
fortgeschrittenen Verhandlungen.

Da die NZZ durch den Vollzug der geplanten Kaufvertrage den Grenzwert von 33% Prozent
der Stimmrechte der Zielgesellschaft iberschreiten wiirde und die NZZ kein Pflichtange-
bot unterbreiten will, und da der Vollzug der geplanten Kaufvertrage folglich den erwahn-
ten Bedingungen untersteht, plant die NZZ, dem Verwaltungsrat von APG ein Begehren
um Einberufung einer ausserordentlichen Generalversammlung (die APG-GV) und ein
Traktandierungsbegehren zu unterbreiten und darin die Aufnahme der folgenden Opting
up-Klausel in die Statuten von APG zu beantragen:

«Artikel 11a

Die Pflicht zur Unterbreitung eines 6ffentlichen Kaufangebots gemdiss Artikel
135 des Bundesgesetzes (iber die Finanzmarktinfrastrukturen und das Markt-
verhalten im Effekten- und Derivatehandel (FinfraG) entsteht fiir die Aktienge-
sellschaft fiir die Neue Ziircher Zeitung und die von ihr direkt oder indirekt kon-
trollierten Gesellschaften (zusammen die NZZ) — allein oder gemeinsam han-
delnd — erst, wenn der Grenzwert von 49 % der Stimmrechte (iberschritten wird
(Opting-up im Sinne von Art. 135 Abs. 1 Satz 2 FinfraG), sofern die NZZ den
Grenzwert von 33% % der Stimmrechte gemdiss Art. 135 Abs. 1 Satz 1 FinfraG
durch den Vollzug der Aktienkdufe, die im Dezember 2025 6ffentlich angekiin-
digt wurden, (iberschreitet. Das Opting-up féllt dahin, sofern die NZZ nach der
Uberschreitung des Grenzwerts von 33% % der Stimmrechte diesen Grenzwert
durch eine Verdusserung von Aktien der Gesellschaft wieder unterschreitet.»

(nachfolgend das Opting up oder die Opting up-Klausel)

In ihrem Begehren wird die NZZ ihren Antrag erldutern und vom Verwaltungsrat von APG
verlangen, entsprechende Erlduterungen (die NZZ-Erlduterungen) — zusammen mit den
durch die Zielgesellschaft zu machenden zusatzlichen Angaben (die APG-Erlauterungen),
u.a. zu den Absichten der weiteren in die geplanten Transaktionen Involvierten und zur
Position des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft bzw. des eigens gebildeten VR-Ausschus-
ses — in die Einladung der Zielgesellschaft zur APG-GV aufzunehmen und an der APG-GV
miindlich zu wiederholen, um die Transparenzanforderungen fir die Gbernahmerechtlich
glltige Aufnahme des Opting up in die Statuten der Zielgesellschaft zu erfillen.

Gemass Kenntnis der NZZ beabsichtigt die Zielgesellschaft, die APG-GV einzuberufen, das
Opting up fiir die APG-GV zu traktandieren und die NZZ-Erlduterungen sowie die APG-
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Erldauterungen in die Einladung der Zielgesellschaft zur APG-GV aufzunehmen und an der
APG-GV miindlich zu wiederholen.

E.
Am 27. November 2025 reichte die APG — vertreten durch den VR-Ausschuss — bezugnehmend
auf das Gesuch eine Stellungnahme bei der Ubernahmekommission ein.

In der Stellungnahme erklarte APG u.a., dass sie den Antrag Ziff. 1, den Antrag Ziff. 2, den Antrag
Ziff. 3 sowie den Antrag Ziff. 5 unterstitzt.

Der Stellungnahme wurde u.a. auch der Entwurf der APG-Erlduterungen beigelegt.

F.
Am 27. November 2025 bestitigte die NZZ gegeniiber der Ubernahmekommission das Verstand-
nis des letzten Satzes von Ziffer 2 des Term Sheets (act. 3).

G.
Zur Prufung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus Mirjam Eggen (Prasiden-
tin), Isabelle Chabloz und Beat Fellmann gebildet.

Die Ubernahmekommission zieht in Erwigung:
1. Schutzwiirdiges Interesse fiir den Erlass einer Verfiigung

(1] Fir Verfahren vor der Ubernahmekommission gelten unter Vorbehalt der Bestimmungen ge-
mass Art. 139 Abs. 2 — 5 FinfraG die Normen des VwVG (Art. 139 Abs. 1 FinfraG). Nach Art. 25
Abs. 1 VWVG kann Uber den Bestand, den Nichtbestand oder den Umfang 6ffentlich-rechtlicher
Rechte oder Pflichten auf Begehren eine Feststellungsverfligung erlassen werden. Einem Begeh-
ren um Erlass einer solchen Verfiigung ist gemdss Art. 25 Abs. 2 VwVG zu entsprechen, wenn der
Gesuchsteller ein schutzwiirdiges Interesse daran nachweist. Gemass Praxis ist ein (ibernahme-
rechtliches Feststellungsinteresse gegeben, wenn fiir den Gesuchsteller eine direkte und aktuelle
Unklarheit Gber die Rechtslage besteht, die mittels einer Feststellungsverfligung geklart werden
kann (vgl. zuletzt Verfigung 909/01 vom 4. November 2025 in Sachen u-blox Holding AG, Rn 1,
Verfigung 914/01 vom 9. September 2025 in Sachen SMG Swiss Marketplace Group Holding AG,
Rn 1 ff.; Verfligung 864/04 vom 27. Februar 2025 in Sachen Aluflexpack AG, Rn 1).

121 Angesichts der weitreichenden Konsequenzen, die eine allféllige Angebotspflicht fiir die be-
troffenen Aktionare von APG hatte, hat die Gesuchstellerin im vorliegenden Fall ein konkretes,
schutzwiirdiges und aktuelles Interesse, mogliche Unsicherheiten lber die ibernahmerechtliche
Gultigkeit und Wirksamkeit der beabsichtigten Opting up-Klausel sowie damit zusammenhan-
gende Fragen im Vorfeld der Durchflihrung der geplanten Transaktionen zu klaren. Auf das Ge-
such wird somit eingetreten.
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2. Giiltige Einfiihrung der Opting up-Klausel (Antrag Ziff. 1 und Antrag Ziff. 2)
2.1 Rechtliches

131 Gemass Art. 135 Abs. 1 Satz 1 FinfraG muss wer direkt, indirekt oder in gemeinsamer Absprache
mit Dritten Beteiligungspapiere erwirbt und damit zusammen mit den Papieren, die er bereits be-
sitzt, den Grenzwert von 33% Prozent der Stimmrechte einer Zielgesellschaft tiberschreitet, ob
ausilibbar oder nicht, ein Angebot fiir alle kotierten Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft unter-
breiten (Angebotspflicht).

[4] Hauptzweck der Angebotspflicht gemdss Art. 135 FinfraG ist der Schutz der Minderheitsaktio-
nare. Diese sollen im Falle veranderter Kontrollverhéltnisse, d.h. im Falle der Ubernahme der Kon-
trolle der Gesellschaft durch einen (neuen) Mehrheitsaktionadr oder eine Aktionarsgruppe, die
Moglichkeit erhalten, aus ihrer Investition auszusteigen (sog. Ausstiegsrecht; Verfiigung 914/01
vom 9. September 2025 in Sachen SMG Swiss Marketplace Group Holding AG, Rn 17; Verfligung
880/01 vom 23. August 2024 in Sachen Sunrise Communications AG, Rn 6; Verfiigung 807/01 vom
11. Marz 2022 in Sachen Galderma Group AG, Rn 5; Verfligung 782/01 vom 19. Marz 2021 in Sa-
chen VT5 Acquisition Company AG, Rn 79 m.H.).

s Den in Art. 135 Abs. 1 Satz 1 FinfraG erwahnten Grenzwert von 33% Prozent der Stimmrechte
fir ein Pflichtangebot kdnnen die Zielgesellschaften gemass Art. 135 Abs. 1 Satz 2 FinfraG in ihren
Statuten bis auf 49 Prozent der Stimmrechte anheben (sog. Opting up).

(6] Eine Gesellschaft kann Art. 125 Abs. 4 FinfraG zufolge jederzeit, also auch nach der Kotierung
ihrer Aktien an einer schweizerischen Borse, eine Bestimmung in ihre Statuten aufnehmen, wo-
nach der eine Angebotspflicht i.S.v. Art. 135 Abs. 1 Satz 1 FinfraG auslésende Grenzwert bis auf 49
Prozent der Stimmrechte angehoben wird, sofern dies nicht eine Benachteiligung der Aktionare
i.S.v. Art. 706 OR bewirkt (sog. nachtrdgliches Opting up) (vgl. Verfiigung 907/01 vom 30. Juni
2025 in Sachen Youngtimers AG, Rn 4; Verfiigung 892/01 vom 9. Dezember 2024 in Sachen Ultima
Capital SA, Rn 4).

[71 Gemass der Praxis ist ein nachtragliches Opting up Gbernahmerechtlich vermutungshalber giil-
tig, wenn

(i) die Aktiondre transparent Uber die Einfihrung des Opting up und dessen Folgen infor-
miert werden (sog. Transparenzerfordernis);

Ein Opting up geniigt dem Transparenzerfordernis, das die freie und bewusste Entschei-
dung der Aktionare Uber die Einfihrung eines Opting up sicherstellen soll (informed
consent), wenn (i) das Opting up in seiner grundsatzlichen Wirkung erklart wird und wenn
(i) die Absichten des Antragstellers, welcher das Opting up einflihren mdchte, und dessen
Grunde fir seinen Vorschlag sowie die Absichten eines allenfalls kontrollierenden Aktio-
nars offen gelegt werden und dabei insbesondere auch Uber eine bereits geplante Trans-
aktion sowie Uber einen daraus allenfalls resultierenden Kontrollwechsel umfassend
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Auskunft gegeben wird. Zudem sind (iii) die Auswirkungen und Konsequenzen eines Op-
ting up anzugeben, dies sowohl im Allgemeinen als auch konkret mit Bezug auf die betref-
fende Gesellschaft. Diese Informationen sind den Aktionaren bereits mit der Einladung zur
Generalversammlung mitzuteilen und missen an der Generalversammlung wiederholt
werden (Verfugung 907/01 vom 30. Juni 2025 in Sachen Youngtimers AG, Rn 6 ff.; Verfi-
gung 892/01 vom 9. Dezember 2024 in Sachen Ultima Capital SA, Rn 7 ff.; Verfligung
745/02 vom 28. Januar 2020 in Sachen LEM Holding SA, Rn 34 und Verfiigung 745/01 vom
25. Oktober 2019 in Sachen LEM Holding SA, Rn 22; Verfligung 686/01 vom 20. Méarz 2018
in Sachen Addex Therapeutics Ltd., Rn 4; siehe zum Ganzen auch Luc THEVENOZ/LUKAS ROOS,
Opting out, in: Mergers & Acquisitions XVII, Hrsg.: RUDOLF TSCHANI, Ziirich/Basel/Genf
2015, S. 44 f.).

und wenn

(ii) die Mehrheit der an der Generalversammlung vertretenen Stimmen (bzw. ein fir die ent-

sprechende Statutenanderung gegebenenfalls erforderliches hoheres statutarisches
Mehrheitserfordernis) und die Mehrheit der an der Generalversammlung vertretenen
Minderheitsaktionare (sog. «Mehrheit der Minderheit») dem Opting up zustimmen (sog.
doppeltes Mehrheitserfordernis, wobei zur Ermittlung des Abstimmungsergebnisses der
Minderheitsaktiondre eine separate bzw. gesonderte Auszdhlung genligt) (Verfligung des
Ubernahme- und Staatshaftungsausschusses der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht
[FINMA] vom 16. Oktober 2020 in Sachen MCH Group AG, Erw. 5.2.2; Verfligung 907/01
vom 30. Juni 2025 in Sachen Youngtimers AG, Rn 9 ff.; Verfiigung 892/01 vom 9. Dezem-
ber 2024 in Sachen Ultima Capital SA, Rn 10 ff.).

Als Minderheitsaktionér gilt dabei nach stindiger Praxis der Ubernahmekommission, wer
weder direkt noch indirekt, noch in gemeinsamer Absprache mit anderen einen Anteil von
33% Prozent der Stimmrechte an der Zielgesellschaft halt noch den Antrag auf Einfilhrung
des Opting up beim Verwaltungsrat gestellt hat (vgl. Verfiigung des Ubernahme- und
Staatshaftungsausschusses der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht FINMA vom 16. Ok-
tober 2020 in Sachen MCH Group AG, Rn 46; Verfligung 907/01 vom 30. Juni 2025 in Sa-
chen Youngtimers AG, Rn 10 ff.; Verfiigung 892/01 vom 9. Dezember 2024 in Sachen Ul-
tima Capital SA, Rn 11; Verfiigung 843/01 vom 3. Mai 2023 in Sachen Von Roll Holding AG,
Erw. 2.1; Verfligung 765/01 vom 13. Juli 2020 in Sachen MCH Group AG, Erw. 3.3).

Nicht als Minderheitsaktionar gilt hingegen, wer durch ein Opting up direkt beginstigt
wird (vgl. Verfigung 907/01 vom 30. Juni 2025 in Sachen Youngtimers AG, Rn 11; Verfi-
gung 892/01 vom 9. Dezember 2024 in Sachen Ultima Capital SA, Rn 12). Ebenfalls nicht
als Minderheitsaktionar gilt, wer im Hinblick auf die Einflihrung eines Opting up in ge-
meinsamer Absprache mit einem Aktionar handelt, welcher seinerseits nicht zur Minder-
heit zu z3hlen ist (vgl. Verfligung 907/01 vom 30. Juni 2025 in Sachen Youngtimers AG,

Rn 11; Verfugung 892/01 vom 9. Dezember 2024 in Sachen Ultima Capital SA, Rn 12) bzw.
wer aufgrund von vertraglichen Vereinbarungen nicht frei ist, seine Stimmrechte im
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Hinblick auf die Abstimmung Gber das Opting up nach eigenem Ermessen auszuiiben (Ver-
figung 863/01 vom 14. Februar 2024 in Sachen Swiss Steel Holding AG, Rn 18 f.).

Entscheidendes Kriterium fiir die Beantwortung der Frage, ob ein Aktionar bei der Ermitt-
lung der «Mehrheit der Minderheit» als Minderheitsaktionar zu qualifizieren ist, ist dabei
die typischerweise unterschiedliche Interessenlage in Bezug auf die Einflihrung des Opting
up: Wahrend Aktionare, die durch das Opting up beglinstigt werden, ein eigenes, direktes
Interesse an deren Einfihrung haben, sind die Gbrigen (Minderheits-)Aktionare typischer-
weise an einem Angebot zum Mindestpreis interessiert, welches infolge der Einflihrung
des Opting up moglicherweise entfallt (vgl. Verfligung 907/01 vom 30. Juni 2025 in Sachen
Youngtimers AG, Rn 11; Verfligung 892/01 vom 9. Dezember 2024 in Sachen Ultima Capi-
tal SA, Rn 12; Verfligung 863/01 vom 14. Februar 2024 in Sachen Swiss Steel Holding AG,
Rn 19).

18] Sind das Transparenzerfordernis und das doppelte Mehrheitserfordernis erfiillt, so wird vermu-
tet, dass das Opting up keine Benachteiligung der Minderheitsaktionare i.S.v. Art. 125 Abs. 4 Fin-
fraG und Art. 706 OR bewirkt. Stimmt die Mehrheit der Minderheitsaktionare gegen die Einflih-
rung des Opting up, so wird hingegen vermutet, dass eine Benachteiligung besteht, selbst wenn
die Mehrheit der an der Generalversammlung vertretenen Stimmen den Antrag gutheisst.

[9] Bei sog. besonderen und aussergewdhnlichen Umstidnden behilt sich die Ubernahmekommis-
sion vor, trotz der tatsachlichen Vermutung der Richtigkeit des ablehnenden oder zustimmenden
Entscheids der «Mehrheit der Minderheit» anlasslich der (Sonder-)Abstimmung eine materielle
Prifung von Art. 706 OR (Anfechtung von Generalversammlungsbeschliissen) vorzunehmen, wo-
bei allerdings nicht ohne Not in den Entscheid der Aktionare an einer Generalversammlung einge-
griffen wird (Verfligung 907/01 vom 30. Juni 2025 in Sachen Youngtimers AG, Rn 5; Verflugung
892/01 vom 9. Dezember 2024 in Sachen Ultima Capital SA, Rn 6; Verfligung 745/02 vom 28. Ja-
nuar 2020 in Sachen LEM Holding SA, Rn 33 und 56; Verfliigung 745/01 vom 25. Oktober 2019 in
Sachen LEM Holding SA, Rn 20; Verfligung 686/01 vom 20. Marz 2018 in Sachen Addex
Therapeutics Ltd., Rn 3).

[10] Gemass Praxis der Ubernahmekommission ist ein selektives Opting up, das sich nur auf einen
bestimmten Kreis von Beglinstigten und/oder auf eine bestimmte Transaktion bezieht, zulassig,
da ein solches einen weniger starken Eingriff in die Aktionarsrechte bewirkt als ein allgemeines
Opting up (Verfligung 914/01 vom 9. September 2025 in Sachen SMG Swiss Marketplace Group
Holding AG, Rn 19; Verfuigung 765/01 vom 13. Juli 2020 in Sachen MCH Group AG, Rn 16 f.; Verfu-
gung 686/01 vom 20. Marz 2018 in Sachen Addex Therapeutics SA, Rn 12 ff.; Verfigung 600/01
vom 22. April 2015 in Sachen Kaba Holding AG, Rn 9; vgl. zum Ganzen auch RUDOLF TSCHANI/HANS-
JaKoB DIEM/TINO GABERTHUEL, Offentliche Kaufangebote, 4. Aufl. 2020, Rn 81, Fn 221). Mit einem
solchen selektiven Opting up verzichten die Aktionare nur partiell, ndmlich mit Bezug auf einen
bestimmten Kreis von Beglinstigten oder mit Bezug auf eine gewisse Transaktion, auf ihr gesetzli-
ches, von der Angebotspflicht nach Art. 135 FinfraG statuiertes Ausstiegsrecht. Ein selektives Op-
ting up bewirkt somit einen weniger starken Eingriff in die Aktiondrsrechte als ein allgemeines
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Opting up und wird unter dem Aspekt des Anlegerschutzes grundsatzlich als zuladssig erachtet (vgl.
Verfligung 782/01 vom 19. Mérz 2021 in Sachen VT5 Acquisition Company AG, Rn 82 m.H.; Verfi-
gung 765/01 vom 13. Juli 2020 in Sachen MCH Group AG, Rn 16 ff.; Verfigung 590/01 vom 20.
Februar 2015 in Sachen Leclanché SA, Rn 3).

1111 Allerdings wird dabei verlangt, dass die durch die Selektivitat des Opting up bewirkte Ungleich-
behandlung der Aktionare durch das Gesellschaftsinteresse gerechtfertigt ist (Verfligung des
Ubernahme- und Staatshaftungsausschusses der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht [FINMA]
vom 16. Oktober 2020 in Sachen MCH Group AG, E. 5, Rn 36 und 39; Verfligung 765/01 vom

13. Juli 2020 in Sachen MCH Group AG, Rn 16 f.).

2.2 Wiirdigung der Ubernahmekommission
2.2.1 Qualifikation der Opting up-Klausel

[12] Bei der nach bereits erfolgter Kotierung der Aktien von APG als neuer Artikel 11a in die Statu-
ten der Zielgesellschaft einzufiihrenden Bestimmung (vgl. Sachverhalt Bst. D, vi) handelt es sich
um ein nachtragliches selektives Opting up (vgl. Art. 135 Abs. 1 Satz 2 FinfraG sowie Art. 125 Abs.
4 FinfraG):

e Mit der vorliegenden Opting up-Klausel wird die Pflicht zur Unterbreitung eines Angebots
i.S.v. Art. 135 Abs. 1 Satz 1 FinfraG ausschliesslich fir die NZZ und die von ihr direkt oder
indirekt kontrollierten Gesellschaften aufgehoben (personen-spezifischer Charakter der
Opting up-Klausel), sofern sie den Grenzwert von 33% Prozent der Stimmrechte gemass
Art. 135 Abs. 1 Satz 1 FinfraG durch den Vollzug der Aktienkdufe, die im Dezember 2025
offentlich angekiindigt werden sollen, tiberschreiten (transaktions-spezifischer Charakter
der Opting up-Klausel), und solange sie den Opting up-Grenzwert von 49 Prozent der
Stimmrechte der Zielgesellschaft — auch durch weitere Kaufe — nicht iberschreiten.

e Der tiefere Grenzwert von 33% Prozent der Stimmrechte der Zielgesellschaft soll sodann
auch fur die NZZ und die von ihr direkt oder indirekt kontrollierten Gesellschaften wieder
anwendbar sein (Opting in), wenn sie diesen tieferen Grenzwert aktiv, d.h. durch die Ver-
dusserung von Aktien der Zielgesellschaft, wieder unterschreiten wirden.

1131 Die nachtragliche selektive Opting up-Klausel sieht demnach verschiedene Begrenzungen so-
wie ein Opting in fiir den Fall einer Unterschreitung der Schwelle von 33% Prozent durch NZZ vor
und ist hinreichend klar formuliert.

2.2.2 Transparenzerfordernis

(14] Die NZZ-Erlduterungen und die APG-Erlduterungen enthalten alle geméss der Praxis der Uber-
nahmekommission erforderlichen Angaben und Informationen, um eine freie und bewusste Ent-
scheidung der Aktionare Uber die Einfliihrung der Opting up-Klausel anldsslich der APG-GV sicher-
zustellen.
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1151 Vor diesem Hintergrund ist das Transparenzerfordernis im Sinne obiger Ausfiihrungen (vgl.
Erw. 2.1, Rn [7], (i) erfillt, wenn — entsprechend dem Ansinnen der Gesuchstellerin (vgl. Sach-
verhalt Bst. D, vii und viii) — sowohl die Inhalte der NZZ-Erlduterungen als auch die Inhalte der
APG-Erlduterungen in die Einladung der Zielgesellschaft zur APG-GV aufgenommen und an der
APG-GV miindlich wiederholt werden.

2.2.3 Doppeltes Mehrheitserfordernis, insbesondere «Mehrheit der Minderheit»

[16] Gemass der Praxis der Ubernahmekommission ist ein nachtréglich eingefiihrtes Opting up im
Grundsatz nur dann giiltig, wenn auch (i) die Mehrheit der an der Generalversammlung vertrete-
nen Stimmen und (ii) die Mehrheit der Minderheitsaktionare (sog. «Mehrheit der Minderheit») an
der Generalversammlung dem entsprechenden Antrag zustimmen (vgl. zum Ganzen Erw. 2.1, Rn

(71, (ii)).

(171 Die NZZ wird nach eigenen Angaben dem Verwaltungsrat der Zielgesellschaft das Begehren um
Einberufung der APG-GV und das Traktandierungsbegehren unterbreiten und damit den Antrag
auf Aufnahme der Opting up-Klausel in die Statuten der Zielgesellschaft stellen. Die NZZ wiirde
durch die Einflihrung der Opting up-Klausel in die Statuten der Zielgesellschaft direkt begiinstigt,
da sie den Grenzwert von 33% Prozent der Stimmrechte gemass Art. 135 Abs. 1 Satz 1 FinfraG im
Rahmen der geplanten Transaktionen Gberschreiten wiirde. Die NZZ qualifiziert vor diesem Hin-
tergrund nicht als Minderheitsaktionarin im Sinne der Praxis der Ubernahmekommission und ist
von der (Sonder-)Auszdhlung zur Ermittlung der Zustimmung der «Mehrheit der Minderheit» aus-
zuschliessen.

18] Auch Pargesa und die Mitglieder der Pargesa-Gruppe sowie JCD und die Mitglieder der JCD-
Gruppe qualifizieren nicht als Minderheitsaktionire im Sinne der Praxis der Ubernahmekommis-
sion, da sie aufgrund der mit der NZZ abzuschliessenden Kaufvertrdge in der Auslibung ihrer
Stimmrechte bei der Abstimmung Uber die Einflihrung der Opting up-Klausel nicht mehr als unbe-
fangen bzw. nach freiem Ermessen handelnd angesehen werden kénnen (vgl. dazu Sachverhalt
Bst. D, i, wonach der Vollzug der Kaufvertrage u.a. unter den Bedingungen steht, dass die Opting
up-Klausel giiltig und wirksam in die Statuten der Zielgesellschaft aufgenommen worden ist und
die Ubernahmekommission die Giiltigkeit der Aufnahme der Opting up-Klausel in die Statuten der
Zielgesellschaft rechtskraftig festgestellt hat).

(19] Die Uibrigen Aktionare der Zielgesellschaft sind hingegen geméss den der Ubernahmekommis-
sion aktuell vorliegenden Informationen als Minderheitsaktionare zu betrachten, deren Stimmen
es in der (Sonder-)Auszahlung zur Ermittlung der Zustimmung der «Mehrheit der Minderheit» zu
bericksichtigen gilt.

120 Demnach kann in Gutheissung des Antrags Ziff. 2 der Gesuchstellerin festgestellt werden, dass
gemass den aktuell vorliegenden Informationen samtliche Aktionare der Zielgesellschaft mit Aus-
nahme von der NZZ, JCD und den Mitgliedern der JCD-Gruppe sowie Pargesa und den Mitgliedern
der Pargesa-Gruppe als Minderheitsaktiondre gelten und an der APG-GV Uber die Einfihrung der

11
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Opting up-Klausel als solche Gbernahmerechtlich giiltig abstimmen kénnen und folglich ihre Stim-
men bei der Ermittlung der Zustimmung der «Mehrheit der Minderheit» mitzuzéhlen sind.

2.2.4 Keine besonderen und aussergewodhnlichen Umstande

121] Vorliegend sind gemass dem derzeitigen Wissensstand der Ubernahmekommission keine be-
sonderen und aussergewohnlichen Umstande erkennbar, welche es rechtfertigen wiirden, in den
Entscheid der Aktiondre betreffend die Einflihrung der Opting up-Klausel einzugreifen und die
Vermutung, dass die Opting up-Klausel im Falle der Zustimmung der «Mehrheit der Minderheit»
keine Benachteiligung der Minderheitsaktiondre i.S.v. Art. 125 Abs. 4 FinfraG und Art. 706 OR be-
wirkt, umzustossen.

2.2.5 Rechtfertigung der Selektivitdt durch das Gesellschaftsinteresse

1221 Die von der NZZ zu beantragende selektive Opting up-Klausel stellt, auch und gerade unter Be-
ricksichtigung der darin vorgesehenen Begrenzungen (vgl. dazu Erw. 2.2.1), ein massgeschneider-
tes Instrument dar und ist im Vergleich zu einem generellen Opting up oder einem Opting out der
mildeste Eingriff in die Rechte der Minderheitsaktionare zur Ermoglichung der geplanten Transak-
tionen. Die durch die einzufiihrende Opting up-Klausel bewirkte Ungleichbehandlung wiegt somit
weniger schwer als in anderen moéglichen Szenarien.

1231 Im Rahmen der APG-Erlauterungen erklart der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft bzw. der zu-
standige VR-Ausschuss, dass der Ausbau der Beteiligung der NZZ langfristig die Stabilitat des Akti-
onariats der APG fordert und dadurch das Wertsteigerungspotenzial fir die Zielgesellschaft und
ihre Aktionare unterstiitzt. Der Aktienverkauf von JCD und Pargesa an die NZZ gewahrleistet des
Weiteren auch eine markt- und kursschonende Umsetzung der Reduktion des Aktienbestands von
JCD und Pargesa im Vergleich zu moglichen alternativen Transaktionen, was die Interessen von
APG, ihrer Aktiondre und weiterer Anspruchsgruppen schiitzt.

124] Im Ergebnis kommt der Ausschuss der unabhangigen Verwaltungsratsmitglieder nach Abwa-
gung der Absichten und Interessen der involvierten Parteien sowie der Auswirkungen der geplan-
ten Transaktionen und der Opting up-Klausel zum Schluss, das die geplanten Transaktionen und
die beantragte Opting up-Klausel im langfristigen Interesse der Zielgesellschaft und ihrer Aktio-
nare sowie weiterer Stakeholder liegt.

2.3 Fazit

1251 Vor dem Hintergrund obiger Ausfiihrungen ist festzustellen, dass die beabsichtigte nachtragli-
che selektive Opting up-Klausel Glbernahmerechtlich giltig ist, sofern die Anforderungen an die
Transparenz und an die Zustimmung der Aktionare der Zielgesellschaft, unter Einschluss der Zu-
stimmung der «Mehrheit der Minderheit», in Ubereinstimmung mit den Ausfiihrungen im Rah-
men dieser Verfligung bzw. des vorgelegten Gesuchs erfillt werden.

12
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126] Dem Antrag Ziff. 1 der Gesuchstellerin wird demnach stattgegeben.

3. Handeln in gemeinsamer Absprache im Sinne der Angebotspflicht nach Art. 33 FinfraV-FINMA
3.1 Rechtliches

1271 Nach Art. 135 Abs. 1 Satz 1 FinfraG muss diejenige Person, welche direkt, indirekt oder in ge-
meinsamer Absprache mit Dritten Beteiligungspapiere erwirbt und damit zusammen mit den Be-
teiligungspapieren, die sie bereits besitzt, den Grenzwert von 33% Prozent der Stimmrechte einer
Zielgesellschaft Gberschreitet, ob austibbar oder nicht, ein Angebot fiir alle kotierten Beteiligungs-
papiere der Zielgesellschaft unterbreiten.

1281 Art. 33 FinfraV-FINMA halt fest, dass flir Personen, die der Angebotspflicht unterliegende Be-
teiligungen der Zielgesellschaft im Hinblick auf die Beherrschung der Zielgesellschaft in gemeinsa-
mer Absprache oder als organisierte Gruppe erwerben, Art. 12 Abs. 1 FinfraV-FINMA gilt. Nach
Art. 12 Abs. 1 FinfraV-FINMA handelt in gemeinsamer Absprache oder als organisierte Gruppe,
wer seine Verhaltensweise im Hinblick auf den Erwerb oder die Verausserung von Beteiligungspa-
pieren oder die Ausiibung von Stimmrechten mit Dritten durch Vertrag oder andere organisierte
Vorkehren oder von Gesetzes wegen abstimmt.

[29] Ein Handeln in gemeinsamer Absprache i.S.v. Art. 33 FinfraV-FINMA wird angenommen, wenn
der gemeinsame Erwerb von Aktien eine Beherrschung objektiv ermoglicht und auf Grund der
Umstande darauf zu schliessen ist, dass eine Beherrschung auch angestrebt wird (BGE 130 Il

530 ff., Erw. 6.5.7; Verfligung 914/01 vom 9. September 2025 in Sachen SMG Swiss Marketplace
Group AG, Rn 6 m.w.H.).

130] Damit eine Absprache betreffend die Wahl von Mitgliedern des Verwaltungsrates als kontroll-
relevant qualifiziert werden kann, ist nach der Praxis der Ubernahmekommission erforderlich,
dass es sich bei den zu wahlenden Verwaltungsratsmitgliedern um abhdngige Verwaltungsrate
handelt. Die Wahl muss tberdies zur Folge haben, dass der Verwaltungsrat aus einer Mehrheit
von solchen abhadngigen Verwaltungsraten besteht. Bezieht sich eine Absprache hingegen nur da-
rauf, unabhangige Verwaltungsrate zu wahlen, ermoglicht dies keine Beherrschung der Zielgesell-
schaft i.S.v. Art. 33 FinfraV-FINMA (Verfligung 914/01 vom 9. September 2025 in Sachen SMG
Swiss Marketplace Group Holding AG, Rn 12).

1311 Nach der Praxis der Ubernahmekommission werden die von der Zielgesellschaft gehaltenen
eigenen Aktien bei der Berechnung der Beteiligung mit Blick auf eine Angebotspflicht grundsatz-
lich nicht einem Aktionar zugerechnet (Verfligung 880/01 vom 23. August 2024 in Sachen Sunrise
Communications AG, Rn 23; Empfehlung 393/01 vom 8. Dezember 2008 in Sachen Helvetia Hol-
ding AG, Rn 7; Empfehlung 375/01 vom 20. Juni 2008 in Sachen Helvetia Holding AG, Rn 2), weil
deren Stimmrechte ruhen und wirtschaftlich als annulliert angesehen werden kénnen. Ausserdem
besteht keine kontinuierliche Transparenz hinsichtlich der Anzahl eigener Aktien und eine

13
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Hinzurechnung birgt die Gefahr von Missbrauchen durch den Verwaltungsrat der Zielgesellschaft.
Ausnahmsweise rechnet die Ubernahmekommission jedoch die eigenen Aktien einem Aktionar
zu, wenn die Zielgesellschaft gemeinsam mit dem Aktionar im Hinblick auf die Beherrschung i.S.v.
Art. 33 i.V.m. Art. 12 Abs. 1 FinfraV-FINMA handelt (Verfiigung 880/01 vom 23. August 2024 in Sa-
chen Sunrise Communications AG, Rn 23).

3.2 Kein Handeln in gemeinsamer Absprache i.S.v. Art. 33 FinfraV-FINMA der NZZ mit APG und
keine Zurechnung der von APG gehaltenen eigenen Aktien an die NZZ (Antrag Ziff. 3)

3.2.1 Ausfithrungen der NZz

1321 APG und die NZZ stimmen gemass den Ausfiihrungen der NZZ «ihr Verhalten nicht durch Ver-
trag oder andere organisierte Vorkehren im Hinblick auf kontrollrelevante Aspekte ab» (act. 1/1,
Rn 55).

133] Das Relationship Agreement soll auf Verlangen des VR-Ausschusses abgeschlossen werden
(vgl. Sachverhalt Bst. D, iv). Es soll die Interessen der Minderheitsaktiondre und die Unabhangig-
keit von APG von der NZZ wahren. Namentlich soll es vorsehen, «dass eine Mehrheit der Mitglie-
der des Verwaltungsrats der APG von der NZZ unabhdingig ist und die NZZ entsprechend nur fiir
eine Minderheit der Mitglieder des Verwaltungsrats der APG und seiner Ausschiisse eine Nomina-
tion vornehmen darf». Das Relationship Agreement enthalt gemass der NZZ «keine Absprache
tber kontrollrelevante Aspekte.» APG und die NZZ handeln somit nicht in gemeinsamer Absprache
i.S.v. Art. 33 i.V.m. Art. 12 Abs. 1 FinfraV-FINMA (act. 1/1, Rn 56). Schon aus diesem Grund sind
gemass der NZZ «die eigenen Aktien der APG und der von ihr kontrollierten Gesellschaften nicht
ausnahmsweise der NZZ zuzurechnen» (act. 1/1, Rn 57).

3.2.2 Wiirdigung und Fazit

134 Zum Zeitpunkt des Erlasses der vorliegenden Verfiigung liegt der Ubernahmekommission le-
diglich das Term Sheet vor (vgl. Sachverhalt Bst. C, 2. Absatz), nicht jedoch das Relationship Agree-
ment selbst, letzteres auch nicht in Entwurfsform.

1351 Im Term Sheet ist in Ziff. 1 vorgesehen, dass der Verwaltungsrat von APG «mehrheitlich mit
Personen besetzt sein soll, die von der NZZ unabhdngig sind und dass Antrége an die Generalver-
sammlung zur Wahl in den Verwaltungsrat dieser Regel entsprechen sollen» (act. 1/8). Ziff. 2 des
Term Sheets sieht sodann vor, dass die NZZ grundsatzlich das Recht haben soll, zwei Mitglieder
des Verwaltungsrates von APG vorzuschlagen, solange die NZZ mindestens 25 Prozent der Stimm-
rechte an APG hélt. Einer davon soll Prasident des Verwaltungsrats von APG sein (lit. a). Falls die
NZZ mindestens 10 Prozent, aber weniger als 25 Prozent der Stimmrechte von APG halt, soll sie
ein Mitglied des Verwaltungsrats von APG vorschlagen kdnnen (lit. b).

136] Die NZZ fiihrte gegeniiber der Ubernahmekommission im Zusammenhang mit dem letzten Satz
von Ziffer 2 des Term Sheets, wonach in Einvernehmen mit dem Verwaltungsrat der APG im
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Interesse der APG «von dieser Regel abgewichen werden» kann, Folgendes aus (vgl. dazu auch
Sachverhalt Bst. F):

«Der zitierte Satz besagt, dass von der Begrenzung des Nominationsrechts der NZZ
auf maximal zwei Mitglieder gemdiss Ziff. 2 des Term Sheets in Absprache mit dem
Verwaltungsrat im Interesse der APG abgewichen werden kann. Von der Regel, wo-
nach eine Mehrheit der Mitglieder des Verwaltungsrats von der NZZ unabhdingig sein
soll (Ziff. 1 des Term Sheets), ist aufgrund dieses Satzes keine Abweichung méglich.
M.a.W. ist eine Abweichung nur von Ziff. 2 (eben "dieser Regel") gemeint, nicht von
Ziff. 1. Bsp.: Wenn der Verwaltungsrat aus 7 Mitgliedern besteht, wdéire eine Abwei-
chung aufgrund dieses Satzes derart méglich, dass die NZZ eine Nomination fiir 3 Mit-
glieder vornehmen kénnte, wenn dies im Interesse der APG ist, weil daneben 4 unab-
hdngige Mitglieder im VR wdren. Nicht méglich wére bei einer Gesamtzahl von 7 Mit-
gliedern eine Nomination der NZZ fiir 4 Mitglieder» (act. 3).

1371 Es kann mithin feststellt werden, dass gemass dem Term Sheet eine Mehrheit der Mitglieder
des Verwaltungsrats von APG von der NZZ unabhangig bleiben soll und die NZZ entsprechend nur
fiir eine Minderheit der Mitglieder des Verwaltungsrats von APG und seiner Ausschiisse eine No-
mination vornehmen darf. Folglich bezwecken das Term Sheet sowie aller Voraussicht nach auch
das noch abzuschliessende Relationship Agreement vielmehr, wahrend der Giiltigkeit dieser Rege-
lung zu verhindern, dass die NZZ den Verwaltungsrat von APG kontrollieren kann. Auch bleibt
demgemadss wahrend der Glltigkeit dieser Regelung stets die Mehrheit im Verwaltungsrat von
APG Mitgliedern vorbehalten, die von der NZZ unabhangig sind. Entsprechend der in Erw. 3.1,

Rn [30] zitierten Praxis der Ubernahmekommission miissen sodann zur Annahme einer organisier-
ten Gruppe i.S.v. Art. 33 FinfraV-FINMA die zu wahlenden Mitglieder des Verwaltungsrates abhan-
gig sein und deren Wahl muss liberdies zur Folge haben, dass der Verwaltungsrat aus einer Mehr-
heit von solchen abhangigen Verwaltungsraten besteht. Im vorliegenden Fall bezieht sich die Ab-
sprache gemass dem Term Sheet lediglich darauf, eine Minderheit an abhangigen Mitgliedern zur
Wahl in den Verwaltungsrat vorzuschlagen. Angesichts dessen ermdoglicht diese Absprache im
Lichte der Praxis der Ubernahmekommission keine Beherrschung der Zielgesellschaft i.S.v. Art. 33
FinfraV-FINMA durch die NZZ und APG.

138] Aus diesem Grund sind auch die eigenen, von APG selbst gehaltenen Aktien grundsatzlich nicht
der NZZ zuzurechnen, zumal die NZZ nicht in gemeinsamer Absprache i.S.v. Art. 33 FinfraV-FINMA
mit APG handelt. Damit bleibt kein Raum fiir die in Erw. 3.1, Rn [31] in fine erwdhnte, ausnahms-
weise Zurechnung der eigenen Aktien von APG an die NZZ.

139] Es kann somit auf Grund der gesichteten und der Ubernahmekommission derzeit vorliegenden
Unterlagen festgestellt werden, dass APG und die NZZ nicht in gemeinsamer Absprache i.S.v.

Art. 135 Abs. 1 Satz 1 FinfraG i.V.m. Art. 33 FinfraV-FINMA handeln und dass Aktien von APG, die
von APG selbst oder von von APG kontrollierten Gesellschaften gehalten werden, nicht der NZZ
zugerechnet werden.
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[40] Dabei kann offen gelassen werden, ob eine Zielgesellschaft (iberhaupt Teil einer angebots-
pflichtigen Gruppe i.S.v. Art. 33 FinfraV-FINMA sein kann (vgl. Verfiigung der Ubernahmekammer
der EBK vom 29. Mai 2008 in Sachen Sulzer AG, Rn 69; ebenso Verfigung 876/01 vom 24. Juli
2024 in Sachen Calida Holding AG, Rn 15; Verfiigung 869/01 vom 25. Mérz 2024 in Sachen Meyer
Burger Technology AG, Rn 15).

[41] Dem Antrag Ziff. 3 der Gesuchstellerin wird somit stattgegeben.

3.3 Kein Handeln in gemeinsamer Absprache i.S.v. Art. 33 FinfraV-FINMA der NZZ mit JCD und
mit Pargesa (Antrag Ziff. 4)

3.3.1 Ausfiithrungen der NZz

[42] Die NZZ und die jeweilige Verkauferin stimmen ihr Verhalten gemass NZZ «nicht durch Vertrag
oder andere organisierte Vorkehren im Hinblick auf eine gemeinsame Beherrschung der Gesell-
schaft ab.» Die im jeweiligen geplanten Kaufvertrag vorgesehenen Vereinbarungen sind «auf die
fiir die Durchfiihrung der jeweiligen geplanten Transaktion notwendigen Vereinbarungen be-
schrdnkt und enthalten keine kontrollrelevanten Absprachen» (act. 1/1, Rn 60).

[43] Folglich bestehen gemass der NZZ «keine derartigen Vereinbarungen oder Absprachen zwi-
schen der NZZ und der jeweiligen Verkduferin und es sind im Hinblick auf, oder im Zusammenhang
mit, der von der NZZ und der jeweiligen Verkduferin geplanten Transaktion keine Vereinbarungen
oder Absprachen geplant», dies auch nicht «(iber die geplanten Transaktionen hinaus» (act. 1/1,
Rn 61).

3.3.2 Wiirdigung und Fazit

1441 Im vorliegenden Fall enthalten die der Ubernahmekommission eingereichten Entwiirfe der je-
weils geplanten Kaufvertrage zwischen der NZZ einerseits und JCD oder Pargesa andererseits (vgl.
Sachverhalt Bst. D, i) keine Absprachen, welche im Hinblick auf die Beherrschung von APG i.S.v.
Art. 33 FinfraV-FINMA abgeschlossen wurden. Namentlich enthalten diese Kaufvertrage keine Ab-
sprachen Uber die derzeitige oder kiinftige Ausiibung der Stimmrechte aus den jeweils von den
Beteiligten gehaltenen Aktien. Die in den Entwiirfen der Kaufvertrage vorgesehenen Vereinbarun-
gen beschranken sich somit vielmehr auf den Inhalt, welcher fiir die Durchflihrung der jeweils ge-
planten Transaktionen notwendig ist. Diese Vereinbarungen ermdéglichen auch nicht eine gemein-
same Beherrschung von APG i.S.v. Art. 33 FinfraV-FINMA durch die NZZ gemeinsam mit JCD oder
mit Pargesa.

1451 Nach Angaben der NZZ sind auch im Hinblick auf die von der NZZ und der jeweiligen Verkaufe-
rin geplanten Transaktionen keine weitergehenden Vereinbarungen oder Absprachen geplant. Zu-
mal somit auch Uber die geplanten Transaktionen hinaus keine Vereinbarungen oder Absprachen
im Hinblick auf die gemeinsame Beherrschung von APG zwischen der NZZ und JCD oder Pargesa
geplant sind, kann auf Grund der vorgelegten Unterlagen feststellt werden, dass die NZZ und JCD
oder Pargesa nicht in gemeinsamer Absprache i.S.v. von Art. 33 i.V.m. Art. 12 Abs. 1 FinfraV-
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FINMA handeln. Dies gilt auf Grund den derzeit der Ubernahmekommission vorliegenden Unterla-
gen auch lber die Durchfiihrung der geplanten Transaktionen hinaus.

[46] Dem Antrag Ziff. 4 der Gesuchstellerin wird folglich stattgegeben.

4. Verfahren und Publikation (Antrag Ziff. 5)

1471 Wird der Ubernahmekommission ein Gesuch betreffend die sogenannten iibrigen Verfahren
eingereicht (insbesondere wenn der Ubernahmekommission ein Gesuch um Gewahrung einer
Ausnahme von der Angebotspflicht oder um Feststellung des [Nicht-]Bestehens der Angebots-
pflicht eingereicht wird oder wenn sie eine solche Frage von Amtes wegen priift), so eréffnet sie
ein Verfahren und ladt die Parteien zur Abgabe einer Stellungnahme ein (Art. 61 Abs. 1 UEV).

48] Vor der Eroffnung der Verfligung kann die Zielgesellschaft eine Stellungnahme ihres Verwal-
tungsrats vorlegen, die sie gleichzeitig mit der Verfiigung der Ubernahmekommission veréffentli-
chen méchte (Art. 61 Abs. 1° UEV).

[49] Die Zielgesellschaft veroffentlicht (a) die allfallige Stellungnahme ihres Verwaltungsrats (Stel-
lungnahme), (b) das Dispositiv der Verfiigung der Ubernahmekommission und (c) den Hinweis, in-
nert welcher Frist und zu welchen Bedingungen eine qualifizierte Aktionarin oder ein qualifizierter
Aktionar Einsprache gegen die Verfiigung der Ubernahmekommission erheben kann (Art. 61 Abs.
3 UEV).

1501 Auf diese Veroffentlichung sind die Art. 6 und 7 UEV anwendbar (Art. 61 Abs. 4 UEV).

1511 Vor dem Hintergrund obiger Ausfiihrungen hat die Zielgesellschaft in Anwendung von Art. 61
Abs. 3 und 4 UEV eine allfallige Stellungnahme ihres Verwaltungsrats, das Dispositiv der vorliegen-
den Verfligung sowie den Hinweis auf das Einspracherecht qualifizierter Aktionare zu veroffentli-
chen, sobald die in dieser Verfligung beschriebenen geplanten Transaktionen angekiindigt wer-
den.

(521 Der Antrag Ziff. 5 der Gesuchstellerin wird insofern gutgeheissen, als dass (i) die Publikation
der vorliegenden Verfiigung mittels deren Aufschaltung auf der Website der Ubernahmekommis-
sion im Nachgang zur hiervor erwdhnten Veroffentlichung durch die Zielgesellschaft erfolgt und
(i) die vorliegende Verfligung nicht publiziert wird, wenn die Verhandlungen der geplanten Kauf-
vertrage nicht zu einem Abschluss fihren sollten.

153 Die Erwagungen zu (i) der giiltigen Einflihrung der Opting-up-Klausel (vgl. Erw. 2 oben) sowie
(ii) dem Handeln in gemeinsamer Absprache im Sinne der Angebotspflicht (vgl. Erw. 3 oben) erlan-
gen nur im Zusammenhang mit den im Rahmen dieser Verfligung beschriebenen Transaktionen
Rechtswirkung.
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5. Gebiihr

(54] Gemass Art. 126 Abs. 5 FinfraG kann die Ubernahmekommission von den Parteien in Verfah-
ren in Ubernahmesachen Gebiihren erheben.

;551 Nach Art. 118 Abs. 1 FinfraV erhebt die Ubernahmekommission eine Gebiihr, wenn sie in an-
deren Ubernahmesachen entscheidet, insbesondere {iber das Bestehen einer Angebotspflicht. Die
Gebihr betragt je nach Umfang und Schwierigkeit des Falles bis zu CHF 50'000 (Art. 118 Abs. 2
FinfraV).

is6] In Anwendung von Art. 126 Abs. 5 FinfraG und Art. 118 Abs. 1 und 2 FinfraV wird fiir die Be-
handlung des Gesuchs eine Gebihr von CHF 40'000 zu Lasten der Gesuchstellerin erhoben.
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Die Ubernahmekommission verfiigt:

Es wird auf Grund den der Ubernahmekommission vorgelegten Unterlagen festgestellt, dass
das beabsichtigte Opting up und die entsprechende, den Aktionaren der APG SGA SA zur Be-
schlussfassung zu unterbreitende Statutenbestimmung ibernahmerechtlich giiltig und wirk-
sam ist unter der Voraussetzung, dass die Anforderungen an die Transparenz und an die Zu-
stimmung der Aktionare von APG SGA SA, unter Einschluss der Zustimmung der «Mehrheit
der Minderheit», in Ubereinstimmung mit den Ausfiihrungen im Gesuch der Aktiengesell-
schaft fir die Neue Ziircher Zeitung vom 26. November 2025 erfiillt werden.

Es wird auf Grund den der Ubernahmekommission vorgelegten Unterlagen festgestellt, dass
samtliche Aktionare der APG SGA SA mit Ausnahme der Aktiengesellschaft fiir die Neue Zir-
cher Zeitung, der JCDecaux SE, der Mitglieder der JCD-Gruppe, der Pargesa Asset Manage-
ment SA und der Mitglieder der Pargesa-Gruppe als «Minderheitsaktionadre» gelten und an
der Generalversammlung der APG SGA SA (ber die Einfihrung des beabsichtigten Opting up
als solche Gbernahmerechtlich giiltig abstimmen kénnen und folglich ihre Stimmen bei der Er-
mittlung der Zustimmung der «Mehrheit der Minderheit» mitzuzahlen sind.

Es wird auf Grund den der Ubernahmekommission vorgelegten Unterlagen festgestellt, dass
APG SGA SA und die Aktiengesellschaft fir die Neue Zlrcher Zeitung nicht in gemeinsamer
Absprache i.S.v. Art. 135 Abs. 1 Satz 1 FinfraG i.V.m. Art. 33 FinfraV-FINMA handeln und dass
die Aktien von APG SGA SA, die von APG SGA SA oder von von APG SGA SA kontrollierten Ge-
sellschaften gehalten werden, nicht der Aktiengesellschaft fir die Neue Ziircher Zeitung zuge-
rechnet werden kdnnen.

Es wird auf Grund den der Ubernahmekommission vorgelegten Unterlagen festgestellt, dass
die Aktiengesellschaft fiir die Neue Zircher Zeitung und JCDecaux SE einerseits und die Akti-
engesellschaft fir die Neue Ziircher Zeitung und Pargesa Asset Management SA andererseits
durch den Abschluss und den Vollzug des jeweiligen Aktienkaufvertrags und dariiber hinaus
nicht in gemeinsamer Absprache i.S.v. Art. 135 Abs. 1 FinfraG und Art. 33 FinfraV-FINMA han-
deln.

APG SGA SA veroffentlicht in Anwendung von Art. 61 Abs. 3 und 4 UEV eine allfdllige Stellung-
nahme ihres Verwaltungsrats, das Dispositiv der vorliegenden Verfiigung und den Hinweis auf
die Moglichkeit der qualifizierten Aktionare, Einsprache gegen diese Verfligung zu erheben,
sobald die in dieser Verfligung beschriebenen Transaktionen angekiindigt werden.

Die vorliegende Verfligung wird im Nachgang zur Veréffentlichung der APG SGA SA gemass
Dispositiv-Ziff. 5 auf der Website der Ubernahmekommission publiziert.

Sollte die vorliegende Verfligung mangels Durchfiihrung der in dieser Verfliigung beschriebe-
nen Transaktionen nicht i.S.v. Dispositiv-Ziff. 5 zur Veroffentlichung gelangen, verzichtet die
Ubernahmekommission auf eine Publikation dieser Verfiigung i.S.v. Dispositiv-Ziff. 6. Die
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Dispositiv-Ziff. 1 bis und mit 4 entfalten diesfalls ausschliesslich im Zusammenhang mit den in
dieser Verfligung beschriebenen Transaktionen Rechtswirkung.

8. Die Gebihr zu Lasten der Aktiengesellschaft fiir die Neue Ziircher Zeitung betragt CHF 40'000.

Die Prasidentin:

Mirjam Eggen

Diese Verfiigung geht an die Parteien:

- Aktiengesellschaft fir die Neue Ziircher Zeitung, vertreten durch Dr. Anna Peter und Micha
Fankhauser, Homburger AG;
- APG SGA SA, vertreten durch Matthias Wolf und Nicolas Lehmann, Lenz & Staehelin AG.

Rechtsmittelbelehrung:

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

Diese Verfiigung kann innert einer Frist von flinf Borsentagen bei der Eidgendssischen 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 genugen.

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

Ein Aktionar, 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 Ver-
fahren bisher nicht teilgenommen hat, kann gegen die vorliegende Verfligung Einsprache erhe-
ben. Die Einsprache ist bei der Ubernahmekommission innerhalb von fiinf Bérsentagen nach der
Veroffentlichung der vorliegenden Verfligung einzureichen. Sie muss einen Antrag und eine sum-
marische Begriindung sowie den Nachweis der Beteiligung gemass Art. 56 Abs. 3 und 4 UEV ent-
halten (Art. 58 Abs. 3 UEV).
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