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Eidgenassische Finanzmarktaufsicht FINMA

Autorité [édérale de surveillance des marchés financiers FINMA
Autorita federale di vigilanza su mercati finanziari FINMA
Swiss Financial Market Supervisory Autharity FINMA

VERFUGUNG

des Ubernahme- und Staatshaftungsausschusses der
Eidgenossischen Finanzmarktaufsicht FINMA
Prof. hon. Dr. Ursula Cassani Bossy, Prof. Dr. Aline Darbellay, Dr. Andreas Schlatter

vom 1. Dezember 2025
in Sachen

EQMC Europe Development Capital Fund, pubiin 2, IE
Beschwerdefiihrerin 1 oder EQMC
und

QIF CCF — Mercer Investment Fund 2, bubiin 2, IE
Beschwerdefiihrerin 2 oder QIF

beide vertreten durch Rechtsanwalt Dr. iur. Matthias Courvoisier, Baker McKenzie Switzerland AG,
Holbeinstrasse 30, Postfach, 8034 Zirich

gemeinsam: Beschwerdefiihrerinnen
oder EQMC und QIF

gegen

Laupenstrasse 27
3003 Bern

Tel. +41 (0)31 327 91 00 En E

www.finma.ch
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u-blox Holding AG, ziircherstrasse 68, 8800 Thalwil
Zielgesellschaft oder u-blox Holding

vertreten durch Rechtsanwalt Hans-Jakob Diem, und Rechtsanwiltin lliana Djagova, Walder Wyss
AG, Seefeldstrasse 123, 8008 Zirich

und

Z| Zenith S.a.r.l., 4, Rue Beck, 1222 Luxembourg
Anbieterin oder Zenith

vertreten durch Rechtsanwalt Dr. Dieter Dubs und Rechtsanwalt Dr. Urs K&gi, Brandschen-
kestrasse 90, 8002 Zlrich

und

Ubernahmekommission, Stockerstrasse 54, 8002 Ziirich
Vorinstanz oder UEK

betreffend

Dispositiv-Ziffer 4 (Kostenentscheid) der Verfiigung 909/02 der
Ubernahmekommission vom 2. Oktober 2025 in Sachen u-blox Hol-
ding AG betr. Offentliches Kaufangebot von ZI Zenith S.a.r.l. an die
Aktionare von u-blox Holding AG — Einsprache von EQMC Europe
Development Capital Fund und von QIF CCF — Mercer Investment
Fund 2
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Verfahrensgeschichte und Sachverhalt

(1) Die u-blox Holding AG ist eine Aktiengesellschaft schweizerischen Rechts mit Sitz in Thalwil.
Das Aktienkapital der u-blox Holding AG betragt geméass Handelsregistereintrag CHF 78'388'831.50
und ist eingeteilt in 7'465'603 vollstandig liberierte Namenaktien mit einem Nennwert von je CHF 10.50.
Die Aktien der u-blox Holding AG sind an der SIX Swiss Exchange (SIX) kotiert.

(2) Am 27. August 2025 verdffentlichte die ZI Zenith S.a.r.l. (nachfolgend: "Anbieterin") den An-
gebotsprospekt flr ihr 6ffentliches Kaufangebot geméss Art. 125 ff. FinfraG" fur alle sich im Publikum
befindenden Namenaktien der u-blox Holding AG (nachfolgend: "Zielgesellschaft"). Mit Verfligung
909/01 vom 29. August 2025 (nachfolgend: "Verfiigung 909/01"; auf der Webseite der Ubernahmekom-
mission verdffentlicht am 3. September 2025) stellte die Ubernahmekommission (nachfolgend: "UEK"
oder "Vorinstanz") u.a. fest, dass das offentliche Kaufangebot den rechtlichen Bestimmungen ent-
spricht.2 Am 2. September 2025 gelangten der EQMC Europe Development Capital Fund und der QIF
CCF — Mercer Investment Fund 2, beide verwaltet von Alantra EQMC Asset Management (nachfolgend:
"Beschwerdefiihrerinnen" oder "EQMC und QIF"), mit einer Eingabe an die UEK, in welcher sie u.a.
den Erhalt der Parteistellung im Verfahren beantragten. Am 5. September 2025 gelangten EQMC und
QIF mit einer Einsprache an die UEK, in welcher sie die folgenden Antrége stellten:

«1. Die Zielgesellschaft und eventualiter die ZI Zenith 5.d.r.1. ("Anbieterin”) seien on-
zuweisen, im Bericht des Verwaltungsrats oder eventualiter im Prospekt alle verein-
barten oder vorab erérterten oder beabsichtigten Incentiveplcine, die nach der Uber-
nahme der Kontrolle iber die Zielgesellschaft durch die Anbieterin auf Mitglieder des
Managements oder des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft, die dann weiterhin eine
Schlisselrolle einnehmen werden, anwendbar sein werden, offenzulegen;

2. Die Zielgesellschaft sei anzuweisen, im Bericht des Verwaltungsrats offenzulegen,
(i) warum der Verwaltungsrat auf die Durchfithrung eines kompetitiven Bieterverfah-
rens unter Einbezug potenzieller strategischer Kdufer verzichtet hat, (ii) alle Kontakt-
versuche von Parteien (einschliesslich strotegischer Kaufer), die in den letzten drei
Jahren am Kauf einer mindestens relevanten Beteiligung an der Zielgesellschaft inte-
ressiert waren; und (iii} das Synergiepotenzial, das sich im Falle eines Zusammen-
schlusses mit einem strategischen Kdufer bietet bzw. geboten hiitte;

3. Die Zielgesellschaft und, soweit erforderlich, ihr Fairness Opinion-Anbieter seien an-
zuweisen, im Bericht des Verwaltungsrats (einschliesslich der Fairness Opinion) Fol-
gendes offenzulegen bzw. zu tun:

(i) volistdndige Griinde, warum der der Fairness Opinion zugrunde liegende Ba-
sisgeschdftsplan mit Bezug auf die Geschdftsjohre 2026 und 2027 vom prog-
nostizierten Margenprofil, das in der Ergebnisprédsentation fiir das erste Halb-
jahr 2025 offengelegt wurde, abweicht;

' Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FinfraG; SR 958.1).
2 Verfugung abrufbar unter: hitps://www.takeover.ch/transactions/document/id/3978 (besucht am 1. Dezember
2025).
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(ii) vollstdndige Griinde, warum der EV/EBITDA-Multiplikator von 9x, der sich
implizit aus dem Endwert (Terminal Value in der DCF) von CHF 1.2 Mrd. im Jahr
2029 ergibt, deutlich unter den in der Fairness Opinion auf Seite 52 genannten
Peer-Muitiples von 14x bis 15x liegt;

{iii} vollsténdige Griinde, warum sich die Fairness Opinion fiir die Zwecke der
Analyse von Multiplikatoren vergleichbarer Unternehmen nur auf die EV/E-
BITDA-Multiplikatoren fiir 2026 und 2027 stiitzt, obwohl die Jahre 2026 und
2027 in Bezug auf Umsatz und EBITDA-Marge offensichtlich noch niedrig sind
und daher fiir andere Jahre nicht représentativ sind;

(iv) volistindige Griinde, warum sich die Fairness Opinion nur auf EV/EBITDA-
Multiplikatoren stiitzt, obwohl es bei der skalengesteuerten Bewertung in der
Halbleiterindustrie iblich ist, auch EV/Umsatz-Multiplikatoren einzubeziehen,
insbesondere in Phasen der Erholung, in denen die Skaleneffekte noch gerin-
gere Auswirkungen haben;

fv} volistdndige Griinde, warum sich die Fairness Opinion im Abschnitt "ver-
gleichbare Transaktionen" nicht ausschliesslich auf die echten Vergleichswerte
Airoha, ILI Technology, Broadcom und Richtek stitzt, sondern auch Modul-/Ter-
minal-Assembler umfasst, die nicht mit der Zielgesellschaft vergleichbar sind;
und

(vi) wenn soilche Abweichungen nicht oder nicht vollstdndig, wahr und transpa-
rent so erkidrt werden kénnen, dass die Fairness Opinion keine Anderung erfoh-
ren muss, die Fairness Opinion zu dndern und neu zu bewerten, ob das Angebot
auf dieser Grundlage empfohlen werden kann oder nicht;

4. Die Zielgesellschaft sei anzuweisen, im Bericht des Verwaltungsrots offenzulegen,
welche Personen des Verwaltungsrats und des Managements den Prozess und die
Verhandlungen mit der Bieterin in erster Linie gefiihrt haben, einschliesslich insbeson-
dere unter Angabe des Zeitrahmens des Engagements, eines Zeitablaufs, der den Be-
teiligten zu jedem Zeitpunkt zur Verfigung stehenden tnformationen und der jeweili-
gen Themen der verschiedenen Verhandiungsrunden;

5. Die Zielgesellschaft sei anzuweisen, (i} die vollsténdigen Bedingungen der Ausgabe
der 215'076 Aktien, die am 25. August 2025 im Rahmen bestehender incentivepliiine
ausgegeben wurden (vgl. Seite 16 des Prospekts), und insbesondere die Frage, ob bei
der Ausgabe dieser Aktien ein Ermessen ausgeibt wurde, offenzulegen und (ii) den
Wert und damit die Auswirkungen einer solchen Ausgabe auf den Preis zu erldutern;

6. Fur die Dauer bis zur Offenlequng der oben erwéhnten Informationen sei die Ka-
renzfrist zu verléngern.»
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(3) Mit Verfugung 909/02 vom 2. Oktober 2025 ("Verfiigung 909/02", nachfolgend auch: "ange-
fochtene Verfiigung”) wies die UEK die Einsprache von EQMC und QIF vollstdndig ab und auferlegte
ihnen gestltzt auf Art. 117 Abs. 5 FinfraV® und unter solidarischer Haftung eine Gebihr von
CHF 20'000.- (vgl. Dispositiv-Ziffer 4 der Verfiigung 909/02).4

(4) Mit Eingabe vom 9. Okiober 2025 erhoben die Beschwerdefiihrerinnen bei der Eidgendssi-
schen Finanzmarktaufsicht FINMA (nachfolgend: "FINMA™) Beschwerde gegen Dispositiv-Ziffer 4 der
Verfligung 909/02 der UEK (Kostenentscheid) und stellten folgende Antrage:®

1. Es sei Dispositivziffer 4 der Verfiigung Nr. 909/02 der Ubernahmekommission vom
2. Oktober 2025 aufzuheben;

2. Alles unter Kosten- und Entschéadigungsfolgen zugunsten der Beschwerdefiihrerinnen.

(5) Mit Schreiben vom 13. Oktober 2025 ersuchte die FINMA die UEK um Ubermittiung der Ver-
fahrensakten bis am 17. Oktober 2025 und lud die UEK ein, ihre Stellungnahme zur Beschwerde bis
am 20. Oktober 2025 (12.00 Uhr) einzureichen. Zudem wies die FINMA die Zielgesellschaft und die
Anbieterin darauf hin, dass allfallige Bemerkungen ihrerseits ebenfalls bis am 20. Oktober 2025
(12.00 Uhr) zu erfolgen hatten. Schliesslich wurden die Beschwerdeflihrerinnen aufgefordert, eine
rechtsgliltig unterzeichnete Vollmacht zugunsten inres Rechtsvertreters einzureichen sowie einen Kos-
tenvorschuss von CHF 5'000.- in der Hohe der mutmasslichen Verfahrenskosten zu leisten.®

(6) Die Vollmacht der Beschwerdefiihrerinnen samt Belegen zur Zeichnungsberechtigung der fir
die Beschwerdefiihrerinnen unterzeichnenden Person sowie der Kostenvorschuss gingen fristgerecht
ein.”

(7) Die Verfahrensakten wurden der FINMA fristgerecht Gbermittelt.8

(8) Am 15. Oktober 2025 kiindigte die UEK der FINMA telefonisch an, ihre Stellungnahme zur
Beschwerde (Rz. (5)) auf Franzdsisch einzureichen, was die FINMA zur Kenntnis nahm.

(9) Mit E-Mail vom 17. Oktober 2025 reichte die UEK bei der FINMA fristgerecht ihre in franzési-
scher Sprache verfasste Stellungnahme ein. Die UEK hielt im Wesentlichen an ihrer Verfligung 909/02
fest und beantragte die Abweisung der Beschwerde.® '

(10) Mit E-Mail vom 21. Oktober 2025 stellte die FINMA die Eingabe der UEK vom 17. Oktober
2025 den Parteien zu und lud die Beschwerdefiihrerinnen ein, eine allféllige Stellungnahme zur genann-
ten Eingabe der UEK bis am Freitag, 24. Oktober 2025 (12.00 Uhr), per E-Mail einzureichen. Gleichzeitig

3 Finanzmarktinfrastrukturverordnung (FinfraV; SR 958.11).

4 Verfiigung abrufbar unter: https://www.takeover.ch/transactions/document/id/3984 (besucht am 1. Dezember
2025).

Akten G01543941 Dokument G01543941-000030 (nachfolgend: 000030).
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wies die FINMA die Zielgesellschaft und die Anbieterin darauf hin, dass alifallige Bemerkungen ihrerseits
innert derselben Frist zu erfolgen hatten.1°

“n Mit Replik vom 24. Oktober 2025 nahmen die Beschwerdeflhrerinnen fristgerecht Steliung zur
Stellungnahme der UEK vom 17. Oktober 2025. Die Beschwerdefiihrerinnen hielten an ihren Antragen
gemdss ihrer Beschwerdeschrift fest, monierten ferner, dass die Stellungnahme der UEK vom 17. Ok-
tober 2025 in franzdsischer Sprache verfasst war und stellten daher den folgenden Antrag:'"

"Die Eingabe der Ubernahmekommission sei aus dem Recht zu weisen."

(12) Mit E-Mail vom 28. Oktober 2025 stellte die FINMA die Replik der Beschwerdefiihrerinnen
vom 24. Oktober 2025 den Parteien zu und lud die UEK ein, ihre abschliessende Stellungnahme (Duplik)
bis am Freitag, 31. Oktober 2025 (12.00 Uhr), per E-Mail einzureichen. Gleichzeitig wies die FINMA die
Zielgesellschaft und die Anbieterin darauf hin, dass allfallige Bemerkungen ihrerseits innert derselben
Frist zu erfolgen hatten.12

(13) Am 30. Oktober 2025 erstattete die UEK fristgerecht ihre abschliessende Stellungnahme
(Duplik), in welcher sie im Wesentlichen an ihrer Verfiigung 909/02 festhielt und zudem vortrug, die
Vorbringen der Beschwerdefiihrerinnen betreffend Sprache der Stellungnahme der UEK vom 17. Okto-
ber 2025 seien aus dem Recht zu weisen. In derselben Eingabe erwahnte die UEK, dass sie ihren
Stundenaufwand im Zusammenhang mit ihrer Verfligung 909/02 im Bedarfsfall dokumentieren kénne.'?

(14) Mit E-Mail vom 3. November 2025 stellte die FINMA die Duplik der UEK vom 30. Oktober 2025
den Parteien zu. Zudem ersuchte sie die UEK, ihr bis Mittwoch, 5. November 2025 (12.00 Uhr), eine
detaillierte Ubersicht iiber den ihr im Zusammenhang mit dem Erlass der Verfiigung 909/02 angefalle-
nen Stundenaufwand einzureichen.'* Diesem Ersuchen kam die UEK mit Eingabe vom 4. November
2025 nach.15

(15) Mit E-Mail vom 5. November 2025 stellte die FINMA die Stundeniibersicht der UEK vom 4. No-
vember 2025 den Parteien zu. Zudem wies die FINMA die Beschwerdefiihrerinnen darauf hin, dass es
ihnen freistehe, sich zur genannten Ubersicht der UEK bis Freitag, 7. November 2025 (17.00 Uhr), zu
aussern. Die Zielgesellschaft und die Anbieterin wurden schliesslich darauf hingewiesen, dass allféllige
Bemerkungen ihrerseits innert derselben Frist zu erfolgen hatten. s

(16) Am 7. November 2025 reichten die Beschwerdefiihrerinnen fristgerecht ihre Stellungnahme
zur Stundenibersicht der UEK vom 4. November 2025 ein.'”

© 000687.
" 000689.
2 000693.
3 000700.
4 000728.
'S 000725; 000708.
6 000721.
7 000724.
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(17) Die Anbieterin erklarte mit E-Mail vom 14. Oktober 2025, keine Bemerkungen zur Beschwerde
einzureichen und liess sich im weiteren Verlauf des Verfahrens nicht mehr vernehmen.'8 Die Zielgesell-
schaft liess sich bis zur Einreichung der Stundeniibersicht der UEK nicht vernehmen und erklarte mit E-
Mail vom 5. November 2025, keine Bemerkungen zur Stundeniibersicht der UEK zu haben.'® Weder
die Anbieterin noch die Zielgesellschaft haben im vorliegenden Verfahren Begehren gestellt.

(18) Auf die vorgenannten Eingaben wird, soweit erforderlich, in den nachfolgenden Erwégungen
eingegangen. Im Ubrigen wird auf die Sachverhaltsdarstellung der angefochtenen Verfiigung verwie-
sen.?

19 000723.
20 Vg, Verfiigung 909/02 Bst. A bis Y.
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Erwagungen
1. Formelles
11 Zustandigkeit, Frist und Kostenvorschuss

(19) Die UEK ist gemass Art. 126 Abs. 3 FinfraG fiir die Uberpriifung der Einhaltung der Bestim-
mungen Uber die éffentlichen Kaufangebote (Ubernahmesachen) im Einzelfall zusténdig. Sie erlasst die
in diesem Zusammenhang notwendigen Verfiigungen.?'

(20) Die FINMA ist zustandig fur die Beurteilung von Beschwerden gegen Verfigungen der UEK.22
Gemass Art. 4 Abs. 1 und 2 Organisationsreglement FINMAZ23 werden (bernahmerechtliche Beschwer-
den vom Ubernahme- und Staatshaftungsausschuss des Verwaltungsrats der FINMA beurteilt. Der
Ubernahmeausschuss der FINMA setzt sich aus Prof. hon. Dr. Ursula Cassani Bossy (Prasidentin),
Prof. Dr. Aline Darbellay (Mitglied) sowie Dr. Andreas Schlatter (Mitglied) zusammen.

(21) Das Verfahren vor der FINMA richtet sich nach dem VwVG?4, soweit das FinfraG nichts ande-
res bestimmt.?> Gemass Art. 140 Abs. 1 FinfraG kénnen Verfligungen der UEK innerhalb einer Frist von
finf Borsentagen bei der FINMA angefochten werden. Fiir die Berechnung und die Einhaltung dieser
Frist gelten Art. 20 und 21 VWVG i.V.m. Art. 9 FinfraV-FINMAZ2, Die UEK hat die angefochtene Verfii-
gung 909/02 am 2. Oktober 2025 erlassen und sie den Parteien gleichentags eroffnet. Die Erhebung
der Beschwerde am 9. Oktober 2025 (Rz. (4)) erfolgte somit fristgerecht. Zudem haben die Beschwer-
deflhrerinnen den eingeforderten Kostenvorschuss von CHF 5'000.- fristgerecht geleistet (Rz. (6)).27

1.2 Beschwerdelegitimation

(22) Gemass Art. 48 Abs. 1 VwVG ist zur Beschwerde berechtigt, wer vor der Vorinstanz am Ver-
fahren teilgenommen oder keine Mdglichkeit zur Teilnahme erhalten hat, durch die angefochtene Ver-
fligung besonders berihrt ist und ein schutzwiirdiges Interesse an deren Aufhebung oder Anderung hat.

(23) Die Beschwerdeflihrerinnen sind Adressatinnen der angefochtenen Verfligung und durch die
beanstandete Kostenauflage von CHF 20'000.- materiell beschwert. Die Beschwerdefiihrerinnen sind
daher zur Beschwerde legitimiert.

21 vgl. Art. 138 Abs. 1 FinfraG.

2 vgl. Art. 140 Abs. 1 FinfraG.

22 Reglement Uber die Organisation der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht FINMA vom 18. Dezember 2008.
24 Verwaltungsverfahrensgesetz (VwWVG; SR 172.021).

25 vgl. Art. 140 Abs. 3i.V.m. Art. 139 Abs. 1 FinfraG.

% Finanzmarktinfrastrukturverordnung-FINMA (FinfraV-FINMA; SR 958.111).

27 Vgl. Art. 63 Abs. 4 VWVG.
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1.3 Zum Antrag der Beschwerdefiihrerinnen auf "Aus-dem-Recht-weisen" der Stellung-
nahme der UEK vom 17. Oktober 2025

(24) Mit Eingabe vom 24. Oktober 2025 beantragten die Beschwerdefiihrerinnen, die Stellung-
nahme der UEK vom 17. Oktober 2025 sei nicht zu berlicksichtigen ("aus dem Recht zu weisen”), da
sie auf Franzosisch — und damit nicht in der Verfahrenssprache Deutsch — verfasst sei. Die UEK sei
keine private Verfahrenspartei, die sich in einer beliebigen Amtssprache gegeniiber der FINMA Zussern
koénne, sondern sie sei an Art. 6 Abs. 2 Satz 1 SpG28 gebunden, mithin an die Sprache, in welcher sie
angegangen worden sei. Die Beschwerdefiihrerinnen hatten nie einer Kommunikation in franzésischer
Sprache zugestimmt. Zudem sei ihr Rechtsvertreter nicht franzosischer Muttersprache und die UEK
habe ihm dadurch unnétigen Aufwand verursacht.2®

(25) Gemass Art. 33a Abs. 1 VWVG werden Verfahren in einer der vier Amtssprachen (Deutsch,
Franzésisch, Italienisch und — im Verkehr mit Personen ratoromanischer Sprache — zudem auch Réto-
romanisch)® gefiihrt, in der Regel in der Sprache, in welcher die Parteien ihre Begehren gestellt haben
oder stellen wiirden. Art. 33a Abs. 1 VWVG regelt damit die Verfahrenssprache. Unter der Verfahrens-
sprache wird die Sprache verstanden, in der die Behorde das Verfahren fiihrt und insbesondere mit den
Parteien kommuniziert.>' Im Rechtsmittelverfahren ist (fir die Festlegung der Verfahrenssprache) die
Sprache des angefochtenen Entscheids massgebend.?2 Verwenden die Parteien eine andere Amtsspra-
che, so kann das Verfahren in dieser Sprache gefiihrt werden.®? Das vorliegende Beschwerdeverfahren
wird — der Sprache der angefochtenen Verfligung entsprechend — auf Deutsch gefiihrt (= Verfahrens-
sprache).

(26) Von der Verfahrenssprache zu unterscheiden ist die Parteisprache, das heisst die Sprache, in
der sich die Parteien gegeniiber der Behtrde dussern missen bzw. dirfen.?* Weder Art. 33a VWVG
noch eine andere Bestimmung des VwVG aussert sich zur Parteisprache. Fiir Bundesbehérden wird
die Parteisprache vielmehr im Sprachengesetz3 geregelt. Eine Bundesbehdérde, die sich an eine andere
Bundesbehérde wendet, kann dies in der Amtssprache ihrer Wahl tun.3¢ Entsprechend gilt beziiglich
der Parteisprache fiir Bundesbehérden, dass sie als Partei in der Amtssprache ihrer Wahl am Verfahren
teilnehmen kénnen. Sie sind mithin nicht verpflichtet, die festgelegte Verfahrenssprache zu verwenden.
Eingaben der Parteien, die in einer von der Verfahrenssprache abweichenden Amtssprache abgefasst
wurden, sind von der Behdrde daher entgegenzunehmen.®”

2 Sprachengesetz (SpG; SR 441.1).
2 000694 Rz. 3.
% Art. 70 Abs. 1 BV (Bundesverfassung der Schweizerischen Eidgenossenschaft; SR 101).

31 Urteil des BVGer A-2674/2024 vom 23. August 2024 E. 5.2; Egli Patricia, VWVG — Praxiskommentar Verwal-
tungsverfahrensgesetz, 3. Aufl., N 1 zu Art. 33a VwVG.

32 Art. 33a Abs. 2 Satz 1 VWVG.
33 Art. 33a Abs. 2 Satz 2 VWVG.

3 Urteil des BVGer A-2674/2024 vom 23. August 2024 E. 5.2; Egli Patricia, VWVG — Praxiskommentar Verwal-
tungsverfahrensgesetz, 3. Aufl., N 2 zu Art. 33a VwVG.

3% SpG (SR 441.1).
3% Art. 4 Abs. 1i.V.m. Art. 6 Abs. 1 SpG.

3 Urteil des BVGer A-2674/2024 vom 23. August 2024 E. 5.2; Egli Patricia, VWVG — Praxiskommentar Verwal-
tungsverfahrensgesetz, 3. Aufl., N 2 zu Art. 33a VwVG.
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Bei der UEK handelt es sich um eine Bundesbehdrde im Sinne des Sprachengesetzes.? Der Bundesrat
hat die freie Wahl der Amtssprachen fir die UEK nicht eingeschrankt.?® Die UEK war damit berechtigt,
ihre Stellungnahme vom 17. Oktober 2025 (Rz. (9)) auf Franzdsisch zu verfassen und einzureichen,
weshalb die FINMA die genannte Eingabe der UEK entgegengenommen hat. Im Ubrigen sei erwahnt,
dass der Rechtsvertreter der Beschwerdefiihrerinnen nicht vorbringt, es sei ihm mangels Sprachkennt-
nisse nicht moglich gewesen, die Eingabe der UEK vom 17. Oktober 2025 zu beantworten. Dass der
Rechtsvertreter der Beschwerdefuhrerinnen die Ausfiihrungen der UEK sprachlich verstanden hat, zeigt
sich denn auch darin, dass er sich mit den Argumenten der UEK in seiner Replik vom 24. Oktober 2025
(Rz. (11)) auseinanderzusetzen wusste. Schliesslich sei erwihnt, dass der Rechtsvertreter der Be-
schwerdefilhrerinnen seine Rechtsdienstleistungen gemass seiner Kanzleiwebseite*® auch in franzdsi-
scher Sprache anbietet, weshalb von ihm auch unter diesem Gesichtspunkt erwartet werden kann und
konnte, auf eine in franzdsischer Sprache verfasste Rechtsschrift zu replizieren.

(27) Der Antrag der Beschwerdefiihrerinnen, die Stellungnahme der Ubernahmekommission vom
17. Oktober 2025 sei aus dem Recht zu weisen, ist somit abzuweisen.

2. Materielles
21 Rechtliches Gehor
211 Parteivorbringen

(28) Die Beschwerdeflihrerinnen machen geltend, die Vorinstanz habe ihr rechtliches Gehor, na-
mentlich die Begriindungspflicht nach Art. 35 Abs. 1 VwWVG, verletzt, da die angefochtene Verfliigung
die Kostenauflage nicht begriinde. Die Vorinstanz fiihre einzig aus, dass sich schwierige Rechtsfragen
gestellt hatten und der Ubliche Aufwand fir Einsprachen (berschritten worden sei. Dies sei nicht nur
falsch, sondern stelle auch keine Begriindung dar.#!

(29) Die Vorinstanz stellt sich auf den Standpunkt, es liege keine Verletzung des rechtlichen Ge-
hors vor. Sie habe in der angefochtenen Verfligung ausgefiihrt, dass sich die Erhebung einer Gebiihr
bei den Beschwerdeflhrerinnen angesichts des Umfangs und der Schwierigkeit der sich stellenden
Rechtsfragen rechtfertige. Damit habe sie die Griinde dargelegt, von welchen sie sich bei ihrem Ent-
scheid habe leiten lassen, sodass die Beschwerdefiihrerinnen die Tragweite des Entscheids erkennen
und diesen in volier Kenntnis der Sachlage haben anfechten kénnen.42

21.2 Rechtliches

(30) Aus dem Grundsatz des rechtlichen Gehors leitet sich unter anderem die Pflicht der Behdrden
ab, die Vorbringen des vom Entscheid in seiner Rechtsstellung Betroffenen sorgféltig und ernsthaft zu

% vgl. Art. 4 Abs. 1 Bst. ¢ SpG i.V.m. Art. 2 Abs. 3 RVOG (Regierungs- und Verwaltungsorganisationsgesetz;
SR 172.010).

39 vgl. Art. 4 Abs. 4 SpG.

40 hitps://www.bakermckenzie.com/en/people/c/courvoisier-matthias (besucht am: 1. Dezember 2025).
41000030, Rz. 16 ff.

42000674, Rz. 28 ff.
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prifen und in der Entscheidfindung zu beriicksichtigen.43 Aus diesem Grundsatz folgt die grundsétzliche
Pflicht der Behorden, sich mit den wesentlichen Vorbringen der Parteien zu befassen und ihre Ent-
scheide zu begriinden.*4 Die Begriindung eines Entscheids muss so abgefasst sein, dass der Betroffene
ihn sachgerecht anfechten kann. Die Behdrde hat demnach in der Begriindung ihres Entscheids dieje-
nigen Argumente aufzufiihren, die ihrem Entscheid tatsachlich zugrunde liegen.4s

(31) Von einer Rickweisung der Sache an die Vorinstanz ist selbst bei einer schweren Verletzung
des rechtlichen Gehérs abzusehen, wenn und soweit die Riickweisung zu einem formalistischen Leer-
lauf und damit unnétigen Verzdgerungen fiihren wiirde, die mit dem Interesse der betroffenen Parteien
an einer beforderlichen Beurteilung der Sache nicht zu vereinbaren wéren.46

213 Wiirdigung und Fazit

(32) Im vorliegenden Fall begriindet die Vorinstanz die Auferiegung einer Gebiihr damit, dass der
durch die Einsprache der Beschwerdefiihrerinnen verursachte Aufwand das Mass, welches Uiblicher-
weise mit einer Einsprache einhergehe, berschreite. Damit sei ein besonderer Fall im Sinne von
Art. 117 Abs. 5 FinfraV gegeben, welcher die Erhebung einer Geblihr angesichts des Umfangs und der
Schwierigkeit der sich stellenden Rechtsfragen rechtfertige.4” Zur Héhe der erhobenen Gebiihr von
CHF 20'000.- aussert sich die Vorinstanz in ihrer Verfugung nicht. Der Betrag von CHF 20'000.- stellt
jedoch die Mindestgeblihr im Sinne von Art. 117 Abs. 5 FinfraV dar.

(33) Die Begriindung der Vorinstanz erscheint tatsachlich knapp. Bei Kostenentscheiden sind nach
standiger Rechtsprechung des Bundesgerichts zwar keine hohen Anforderungen an die Begriindungs-
dichte zu stellen. So kann eine dusserst knappe Begriindung — beispielsweise in Form eines blossen
Verweises auf die anwendbare gesetzliche Grundlage — geniigen, wenn sich der Kostenentscheid in-
nerhalb des gesetzlichen Rahmens bewegt und die Sachumsténde klar sind.*® Eine darliberhinausge-
hende Begriindung ist indes erforderlich, wenn die Kostenverlegung Besonderheiten aufweist, was vor-
liegend der Fall ist, zumal die relevante Verordnungsbestimmung (Art. 117 Abs. 5 FinfraV) bereits vom
Erfordernis eines "besonderen Falls" spricht. Ob die Vorinstanz ihrer Begriindungspflicht gerade noch
nachgekommen ist oder den Gehdrsanspruch der Beschwerdefiihrerinnen verletzt hat, kann aber of-
fenbleiben. Da die Beschwerdeinstanz bei der Prifung des angefochtenen Entscheids (iber volle Kog-
nition verfigt*®, kann eine allféllige Gehorsverletzung im vorliegenden Beschwerdeverfahren geheilt
werden.

43 vgl. Art. 32 Abs. 1 VWVG; vgl. BGE 1291 232 E. 3.2.

4 Art. 35 Abs. 1 VWVG.

45 vgl. BGE 133 ill 439 E. 3.3 mit Hinweisen.

46 Vgl.BGE 136 V 117 E. 4.2.2.2 und BGE 133 1201 E. 2.2.
47 Verfligung 909/02 Rz. 82.

%8 Urteil des BVGer A-3434/2010 vom 2. November 2010 E. 5.2; vgl. Urteile des Bundesgerichts 5A.574/2009
vom 4. Dezember 2009 E. 4.3.2 und 1P.284/2002 vom 9. August 2002 E. 2.4.1; BGE 111 la 1 E. 2a; BGE 93 |
116 E. 2.

49 Art. 140 Abs. 3 i.V.m. Art. 139 Abs. 1 FinfraG i.V.m. Art. 49 VwWVG.
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22 Gebiihr der Vorinstanz
221 Parteivorbringen

(34) Die Vorinstanz fihrt in der angefochtenen Verfiigung aus, dass der durch die Einsprache ver-
ursachte Aufwand das Mass, welches (iblicherweise mit einer Einsprache einhergehe, liberschreite,
womit ein besonderer Fall im Sinne von Art. 117 Abs. 5 FinfraV gegeben sei, welcher die Erhebung
einer Gebuhr angesichts des Umfangs und der Schwierigkeit der sich stellenden Rechtsfragen rechtfer-
tige. Diesbezuglich verwies die Vorinstanz in der angefochtenen Verfiigung auf ihre Verfiigung 745/02
vom 28. Januar 2020 in Sachen LEM Holding SA, Rz. 65. Im Rahmen ihrer Stellungnahmen erklarte die
Vorinstanz ihre Praxis im Zusammenhang mit der Erhebung von Gebihren bei qualifizierten Aktiona-
ren. Sie fiihrte zusammenfassend aus, dass im vorliegenden Fall u-blox Holding AG bereits der hohe
Wert der Transaktion im Betrag von (ber einer Milliarde Schweizer Franken einen besonderen Fall im
Sinne von Art. 117 Abs. 5 FinfraV i.V.m. Art. 126 Abs. 5 FinfraG zu begriinden vermége.5! Vor aliem
jedoch habe es vorliegend eine tiberdurchschnittlich hohe Anzahl an Schriftenwechseln gegeben, dies
zur Parteistellung der Beschwerdefihrerinnen, zur Frage der Akteneinsicht sowie zur Einsprache bzw.
den (materiellen) Antrdgen an sich.52 Des Weiteren hatten die Beschwerdefihrerinnen der Vorinstanz
zwar jeweils kurze Eingaben gemacht, doch habe die Einsprache sechs Antrage bzw. Themenbereiche
umfasst, wobei der Antrag 3 (Fairness Opinion, Bewertungsfragen) gar sechs Teilantrdge beinhaltet
habe, welche ebenso technisch wie vielfaltig seien, was bei Einsprachen uniblich sei.5® Die Vielfalt und
die Komplexitat der zu behandeinden Antrdge der Beschwerdefiihrerinnen hatten der Vorinstanz einen
hohen Arbeitsaufwand fur die Analyse und die sorgféltige Priifung nach sich gezogen. Zu berlicksichti-
gen sei sodann, dass die Beschwerdefiihrerinnen mit ihrer Einsprache unterlegen sind.5* Die den Be-
schwerdefuhrerinnen auferiegte Gebihr sei Uiberdies angemessen, sowaohl im Vergleich mit der Gebihr,
die der Anbieterin in der Verfugung 909/01 vom 29. August 2025 im vorliegenden Fall auferlegt worden
sei (CHF 301'324.-), als auch da sie dem gesetzlichen Minimum entspreche.5

(35) Die Beschwerdefiihrerinnen machen im Wesentlichen geltend, es liege kein besonderer Fall
im Sinne von Art. 117 Abs. 5 FinfraV vor, welcher eine Gebiihrenerhebung zu ihren Lasten rechtfertigen
wirde. So hétten die Beschwerdefiihrerinnen entweder die Beantwortung einfacher Rechtsfragen ver-
langt oder die Klarung von Punkten beantragt, die bereits aus der Verfiigung 909/01 zum Prospekt und
VR-Bericht zu kléren gewesen seien. Es sei irrelevant, dass die UEK 27 Seiten geschrieben habe. Auch
irrelevant sei irgendwelcher Stundenaufwand der UEK.%8 Es wiirden vor allem die Eingaben der Parteien
wortlich zitiert, wahrend die Eigenleistung der UEK minim sei.5” Anlass der Beschwerdefiihrerinnen fiir
ihre Einsprache vor der Vorinstanz sei gewesen, dass es dusserst ungewohnlich sei, dass ein Private
Equity Kaufer den héheren Preis bezahle als ein industrieller Kaufer. Die UEK sei sich der Ausgangslage
bewusst gewesen und habe diese bereits fiir ihre erste Verfligung 909/01 beachtet haben missen. Die
ihr im Rahmen der Einsprache vorgelegten finf Fragestellungen bzw. Antrage (Rz. (2)) hétten sie daher

%0 000674, Rz. 9 ff.

¥ 000674, Rz. 17.

52 000674, Rz. 20 f.; 000700.
%3 000674, Rz. 22; 000700.
% 000674, Rz. 25.

% 000674, Rz. 18f.

% 000030, Rz. 6.

57 000030, Rz. 13f.
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nicht lberrascht haben kénnen. Bei den Fragen bzw. Antrégen 1, 2 und 4 habe es sich um reine Rechts-
fragen gehandelt, wobei es zu diesen spezifischen Fragen keine Rechtsprechung oder Literatur gebe,
was der UEK als Fachgremium bekannt sei. Bei Frage bzw. Antrag 3 sei es um einzelne Punkte in der
Fairness Opinion gegangen, wobei die Antwort der UEK in fast jedem Punkt gleich gelautet habe, nam-
lich dass der Fairness Opinion Ersteller ein weites Ermessen habe und dieses nicht tiber- oder unter-
schritten und auch nicht missbraucht worden sei. Eine detaillierte Begriindung fehle. Ein besonderer
Aufwand kénne der UEK nicht verursacht worden sein. Dasselbe gelte fir Frage bzw. Antrag 5.5 In
ihrer Replik fihren die Beschwerdeflihrerinnen zusammenfassend aus, die UEK zahle in ihrer Stellung-
nahme zwar Eingaben und Antrége, unterlasse es aber, auf den Inhalt, der allein relevant sei, einzuge-
hen. Sie bleibe auch im Rahmen des vorliegenden Beschwerdeverfahrens an der Oberflache.5® Die
Félle, die die UEK zitiere, seien in keiner Weise mit dem vorliegenden Fall vergleichbar.

(36) Im Folgenden gilt es mithin zu klaren, ob ein "besonderer Fall" im Sinne von Art. 117 Abs. 5
FinfraV vorliegt, womit die UEK berechtigt gewesen wére, von den Beschwerdefiihrerinnen als qualifi-

zierte Aktiondrinnen der Zielgesellschaft eine Geblihr zu erheben.

2.2.2 Rechtliches

(37) Zur Verwaltungspraxis der UEK: Eine Behorde muss bei der Auslegung des Gesetzes und in
der Handhabung ihres Ermessens aufgrund des Rechtsgleichheitsgebotes nach einheitlichen, tiber den
Einzelfall hinaus gliltigen Kriterien vorgehen. Verwaltungspraxis ist daher der von der Uberzeugung der
Gesetz- und Zweckmassigkeit getragene Wille zu einer bestimmten, konstanten Rechts- und Ermes-
sensanwendung gegenlber jedermann. lhrer Verwirklichung dienen insbesondere die generellen admi-
nistrativen Weisungen.®0

(38) Wie eine Verwaltungsverordnung statuiert eine Praxis einer Behorde keine neuen Rechte und
Pflichten fir Private, sondern bezweckt, Gewahr fiir eine einheitliche und rechtsgleiche Auslegung und
Anwendung der Gesetze und Verordnungen durch die Verwaltung zu bieten. Gerichte beriicksichtigen
Verwaltungsverordnungen (und damit Verwaltungspraxis) bei der Auslegung des inlandischen Rechts,
obschon diese fiir die Gerichte an sich nicht verbindlich sind.8' Vorausgesetzt wird jedoch, dass die
betroffene Verwaltungsverordnung eine dem Einzelfall angepasste und gerecht werdende Auslegung
der anwendbaren gesetzlichen Bestimmungen zuldsst. Mit anderen Worten weichen die Rechtsmittel-
behdrden nicht ohne triftigen Grund von Verwaltungsverordnungen ab, wenn diese eine berzeugende
Konkretisierung der rechtlichen Vorgaben darstellen.52 Ein analoges Vorgehen dréngt sich bei einer
offentlich bekannten Verwaltungspraxis auf, womit die erwdhnten Grundsatze vorliegend zur Anwen-
dung kommen. Die Prifung erfolgt nach dem Grundsatz der vollen Kognition.®® Soweit die Anwendung
der Praxis der UEK im zu beurteilenden Fall zu einem sachgerechten Resultat fiihrt, besteht fiir die
FINMA als Rechtsmittelinstanz kein Grund, von der Auffassung der Vorinstanz abzuweichen.

%8 000030, Rz. 7 ff.

%9 000689, Rz. 4 ff.

60 BGE 108ia 122 E. 1.

6 Vgl. BGE 146 1 105 E. 4.1; BGE 14511 2 E. 4.3.
52 Vgl. BGE 146 1 105 E. 4.1 mit Hinweisen.

6 Art. 140 Abs. 3 FinfraG i.vV.m. Art. 49 VwVG.
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(39) Zur Gebiihr nach Art. 117 Abs. 5 FinfraV: Die von der Vorinstanz erhobene Gebihr findet ihre
gesetzliche Grundlage in Art. 126 Abs. 5 FinfraG. Danach kann die UEK von den Parteien in Verfahren
in Ubernahmesachen Gebiihren erheben. Der Bundesrat regelt die Gebihren und beriicksichtigt dabei
den Wert der Transaktion und den Schwierigkeitsgrad des Verfahrens.84

(40) Gestltzt auf die gesetzliche Delegation hat der Bundesrat die Gebiihrenregelung der Vo-
rinstanz in den Art. 117 und 118 FinfraV angeordnet. Dabei wird unterschieden zwischen Geblihren fir
die Priifung eines Ubernahmeangebots (Art. 117 FinfraV) und Gebiihren fiir andere Entscheide (Art. 118
FinfraV).

(41) Die Ubernahmekommission erhebt bei Unterbreitung des Angebots von jedem Anbieter eine
Gebdihr fiir die Prifung des Angebots.5 Bei der Priifung von Ubernahmeangeboten bemessen sich die
Gebuhren gemass Art. 117 FinfraV grundsétzlich nach der Héhe der Transaktionssumme.6 Die Gebiihr
betragt in jedem Fall mindestens CHF 50'000.- und héchstens CHF 250'000.-, kann aber in besonderen
Fallen, je nach Umfang und Schwierigkeit einer Transaktion, um bis zu 50 Prozent gemindert oder er-
hoht werden. 87

(42) Die Mdglichkeit, von qualifizierten Aktionaren eine Geblhr von mindestens CHF 20'000.- und
héchstens der Gebiihr, welche die Anbieterin zu bezahlen hat, zu erheben, wenn sie der Ubernahme-
kommission besondere Arbeit verursachten, wurde am 1. Januar 2009 in den damaligen aArt. 69 Abs. 5
UEV®® eingefiihrt. Mit der Ablésung des BEHG durch das FinfraG am 1. Januar 2016 wurde die im
damaligen aArt. 69 Abs. 5 UEV vorgesehene Regelung betr. Gebiihrenerhebung bei qualifizierten Akti-
ondren — bis auf die Anpassung des Terminus "besondere Arbeit" in neu "besonderer Aufwand" — un-
verandert in Art. 117 Abs. 5 FinfraV (bernommen.

(43) Gemass Art. 117 Abs. 5 FinfraV kann die Ubernahmekommission "in besonderen Féllen, na-
mentlich wenn die Zielgesellschaft oder eine qualifizierte Aktionérin oder ein qualifizierter Aktionédr der
Ubernahmekommission besonderen Aufwand verursacht [...] auch die Zielgesellschaft oder die qualifi-
zZierte Aktiondrin oder den qualifizierten Aktiondr zur Entrichtung einer Gebiihr verpflichten. Diese be-
tréagt mindestens 20 000 Franken, héchstens aber die Geblihr, die der Anbieter zu bezahlen hat." Firr
andere Entscheide, insbesondere betreffend Bestehen einer Angebotspflicht oder die Priifung von Aus-
kunftsersuchen, erhebt die UEK ebenfalls eine Gebiihr, die — je nach Umfang und Schwierigkeit des
Falls — bis zu CHF 50'000.- betragt.°

2.2.3 Wiirdigung

(44) Art. 117 Abs. 5 FinfraV raumt der Ubernahmekommission ein Recht ein, qualifizierten Aktio-
narinnen "in besonderen Fallen" (in der franzosischen Fassung: “dans des cas particuliers”) eine Ge-
biihr aufzuerlegen. Die genannte Bestimmung zahlt die "Verursachung eines besonderen Aufwands"

64 Art. 126 Abs. 5 FinfraG.
65 Art. 117 Abs. 1 FinfraV.

66 0.5 Promille bis zu 250 Millionen Franken; 0.2 Promille; fir den Teil zwischen 250 und 625 Millionen Franken;
0.1 Promille: fiir den Teil, der 625 Millionen Franken Uibersteigt.

67 Art. 117 Abs. 3 FinfraV.
8 Ubernahmeverordnung (UEV; SR 954.195.1).
69 Art. 118 Abs. 1 und 2 FinfraV.
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(in der franzésischen Fassung: "cause une charge supplémentaire") beispielhaft fiir das Vorliegen eines
besonderen Falls auf, was durch den vorangestellten Zusatz "namentlich" (im franzésischen Verord-
nungstext: "notamment") deutlich wird. Wie die Vorinstanz in ihrer Stellungnahme zutreffend vorbringt,
ist sie daher grundsatzlich berechtigt, neben dem besonderen Aufwand auch andere Kriterien zu be-
ricksichtigen, um auf das Vorliegen eines besonderen Falls im Sinne von Art. 117 Abs. 5 FinfraV zu
schliessen. Dazu gehdren beispielsweise auch die in Art. 126 Abs. 5 FinfraG aufgefiihrten Kriterien des
"Werts der Transaktion" sowie der "Schwierigkeit des Verfahrens", zumal Art. 117 FinfraV seine formelle
Grundlage in Art. 126 Abs. 5 FinfraG findet. Wie das auch vor Vorinstanz anwendbare VwVG illustriert,
kann zudem auch der Ausgang des Verfahrens, mithin das Obsiegen oder Unterliegen mit Begehren,
fir die Frage der Kostentragung Beriicksichtigung finden.” Das Unterliegerprinzip darf bei Einsprachen
jedoch nur dann zur Auferlegung einer Gebiibr fiihren, wenn der Mehraufwand, der mit der Einsprache
einhergeht, das Ubliche Mass tberschreitet.”! Ein besonderer Fall im Sinne von Art. 117 Abs. 5 FinfraV
ist somit nicht leichthin anzunehmen. Im vorliegenden Fali ist festzuhalten, dass die Vorinstanz das
Vorliegen eines besonderen Falls nicht (in erster Linie) mit einem ausserordentlich hohen Wert der
Transaktion”? oder dem Ausgang des Verfahrens? — mithin dem Unterliegen der Beschwerdefihrerin-
nen mit inrer Einsprache — begriindet hat. Vielmehr begriindet die Vorinstanz das Vorliegen eines be-
sonderen Falls mit der Uberschreitung des Aufwands, welcher {iblicherweise mit einer Einsprache ein-
hergeht, sowie mit dem Umfang und der Schwierigkeit der sich stellenden Rechtsfragen. Es ist demnach
in erster Linie zu priifen, ob diese Kriterien vorliegend erfiillt sind.

(45) Die Vorinstanz fihrt aus, dass die Beschwerdefiihrerinnen vor Erlass der angefochtenen Ver-
figung insgesamt drei Eingaben in Sachen u-blox Holding AG eingereicht hatten, was sich auch aus
den Akten ergibt. Dabei erfolgte die erste Eingabe der Beschwerdefiihrerinnen betr. Konstituierung als
Partei bereits am 2. September 2025, mithin noch vor Publikation der Verfiigung 909/01 vom 29. August
2025 in Sachen u-blox Holding AG am 3. September 2025 und damit noch vor Beginn der Einsprache-
frist.” Weitere Eingaben der Beschwerdefiihrerinnen zuhanden der Vorinstanz erfolgten am 5. Septem-
ber 2025 und am 17. September 2025.75 Den Akten lasst sich mithin entnehmen, dass in der vorliegen-
den Sache mehrere Schriftenwechsel durchgefilhrt wurden, sowohl zur Frage der Parteistellung der
Beschwerdefiihrerinnen und ihres Anspruchs auf Akteneinsicht, als auch zur Einsprache mit den zahl-
reichen Antragen an sich, was — vergleicht man den vorliegenden Fall mit der Praxis der UEK in anderen
Einspracheverfahren?® — sowohl in prozessualer als auch in materieller Hinsicht das (ibliche Mass des
mit einer Einsprache verbundenen Aufwands liberschreitet. Es fallt zwar auf, dass die einzelnen Rechts-
schriften der Beschwerdeflhrerinnen Ausserst kurz ausgefallen sind, doch lasst sich daraus nicht
schliessen, dass sie der UEK deshalb keinen iberdurchschnittlichen Aufwand verursacht hatten. Wer-
den die Eingaben der Beschwerdefilhrerinnen im vorinstanzlichen Verfahren genauer betrachtet, so

70 Vgl. Art. 139 Abs. 1 FinfraG i.V.m. Art. 63 Abs. 1 VWVG.

" Dieter Gericke/Karin Wiedmer, Kommentar Ubernahmeverordnung (UEV) — Kommentierung der Verordnung
der Ubernahmekommission {ber 6ffentliche Kaufangebote vom 21. August 2008 (SR 954.195.1), Zdrich 2011,
N 11 zu Art. 69 UEV; Verfligung 410/02 der UEK vom 16. Juni 2009 in Sachen Quadrant AG, E. 6 Rz. 29.

2 Vgl. Art. 126 Abs. 5 FinfraG.

73 Vgl. Art. 139 Abs. 1 FinfraG i.V.m. Art. 63 Abs. 1 VWVG.
74 Akten der Vorinstanz, act. 99.

75 Akten der Vorinstanz, act. 112 und act. 128.

8 Verfligung 745/02 der UEK vom 28. Januar 2020 in Sachen LEM Holding SA; Verfigung 410/02 der UEK vom
16. Juni 2009 in Sachen Quadrant AG; Verfligung 540/02 der UEK vom 26. August 2013 in Sachen Schmolz
+ Bickenbach AG; Verfigung 623/02 der UEK vom 30. Marz 2016 in Sachen Kuoni Reisen Holding AG; Verfi-
gung 844/02 der UEK vom 5. Juni 2023 in Sachen GAM Holding AG.

15/19



Referenz:
G01543941;,V10079974,

wird deutlich, dass sich die Vorinstanz faktisch mit elf AntrAgen auseinanderzusetzen hatte, welche
verschiedenartige Themenbereiche’” betrafen. Wie die Vorinstanz zutreffend vorbringt, handelt es sich
bei den ihr unterbreiteten Fragestellungen materiell um komplexe Themen. Diese beziehen sich insbe-
sondere auf die Tragweite der in Art. 30 Abs. 1 und Art. 32 Abs. 3 UEV enthaltenen Informationspflichten
sowie die Fairness Opinion und Bewertungsfragen.® Dabei musste sich die Vorinstanz mit zahlreichen
technischen Punkten im Zusammenhang mit der vom Verwaltungsrat der Zielgesellschaft beantragten
Fairness Opinion, welche die Vorinstanz im Rahmen ihrer Verfligung 909/01 vom 29. August 2025 fiir
transparent, plausibel und nachvollziehbar befunden hatte, und gegen welche die Beschwerdefiihrerin-
nen im Rahmen ihrer Einsprache Einwande erhoben hatten, auseinandersetzen. Diesbezliglich ist fest-
zuhalten, dass sich die Vorinstanz im Rahmen ihrer Verfligung 909/01 vom 29. August 2025 zwar be-
reits mit der Transaktion u-blox Holding AG befasst hatte. Doch bringt die Vorinstanz zu Recht vor, im
Falle einer Einsprache jede der erhobenen Riigen kritisch priifen und hinterfragen zu missen, ob die
von den Einsprecherinnen geltend gemachten Riigen geeignet sind, zu einem anderen Ergebnis zu
gelangen als in der urspriinglichen Einschatzung bzw. Verfiigung. Diesbezlglich ist zu berlicksichtigen,
dass eine erfolgreiche Einsprache Einfluss auf den Ausgang der Transaktion haben kann. Zu bemerken
ist schliesslich auch, dass entgegen der Ansicht der Beschwerdefiihrerinnen das Fehlen von Rechtspre-
chung und Literatur zu bestimmten Rechtsfragen die Sache — auch fiir eine Fachbehdrde — nicht schnel-
ler oder einfacher zu beantworten machen, im Gegenteil.

(46) Insgesamt flgt sich die Einschatzung der Vorinstanz, wonach der Aufwand im vorliegenden
Verfahren den tblichen mit einer Einsprache einhergehenden Aufwand lberschreite, und weshalb unter
Berlcksichtigung des Umfangs und der Schwierigkeit der sich stellenden Rechtsfragen ein besonderer
Fall im Sinne von Art. 117 Abs. 5 FinfraV vorliege, welche eine Geblihrenerhebung rechtfertige, in die
bisherige Praxis der UEK ein. Da die Anwendung der Praxis der UEK im vorliegenden Fall zu einem
sachgerechten Resultat fiihrt, besteht fiir die FINMA als Rechtsmittelinstanz kein Grund, von der Auf-
fassung der Vorinstanz abzuweichen (vgl. Rz. (37) f.).

(47) Was die H6he der den Beschwerdefiihrerinnen auferlegten Geblihr angeht, so ist festzuhalten,
dass diese von den Beschwerdefiihrerinnen nicht moniert wird. Der Volisténdigkeit halber ist festzuhal-
ten, dass der Vorinstanz bei der Festlegung der Hohe der Gebihr ein Ermessen zukommt. Mit der
festgesetzten Gebuhr im Betrag von CHF 20'000.- hat die Vorinstanz den ihr in Art. 117 Abs. 5 FinfraV
zustehenden Rahmen eingehalten; sie hat sich am Minimalbetrag orientiert. Die GebUlhr von
CHF 20'000.- scheint unter Beriicksichtigung der hiervor dargelegten Umstande (Rz. (44) ff.) und der
von der UEK eingereichten Stundenlbersicht, aus welcher sich insgesamt 163.3 Stunden ergeben, ver-
héltnismassig.

224 Fazit

(48) Zusammenfassend ist festzuhalten, dass ein besonderer Fall im Sinne von Art. 117 Abs. 5
FinfraV vorliegt. Die Vorinstanz war entsprechend berechtigt, eine Geblihr von den

7 Offenlegung von Mitarbeiterbeteiligungsplanen von u-blox im Angebotsprospekt oder im Bericht des VR (An-
trag Ziff. 1); Anpassung des Berichts des VR Uber u-blox (Antrag Ziff. 2); Ergdnzung des Berichts des VR
und/oder der Fairness Opinion (Antrége Ziff. 3(i) bis (vi)); Weitere Offenlegungen im Bericht des Verwaltungs-
rats der Zielgesellschaft (Antrag Ziff. 4); Mitarbeiterbeteiligungspléne (Antrag Ziff. 5) sowie Verlangerung der
Karenzfrist (Antrag Ziff. 6).

8 000674, Rz. 23.
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Beschwerdefiihrerinnen zu erheben, welche sich im Ubrigen in ihrer Héhe als verhaltnisméssig erweist.
Die Beschwerde ist entsprechend abzuweisen.

3. Kosten- und Entschdadigungsfolgen des Beschwerdeverfahrens

(49) Die Kosten des Beschwerdeverfahrens sind in der Regel von der unterliegenden Partei zu
tragen bzw. im Verhéltnis des jeweiligen Unterliegens den Parteien aufzuerlegen.” Die Beschwerde-
flhrerinnen sind mit inren Antrdgen vollumfénglich unterlegen und haben folglich die Verfahrenskosten
— unter solidarischer Haftung — zu tragen. Die Verfahrenskosten sind unter Berlicksichtigung des Streit-
werts (CHF 20'000.-), des in materieller Hinsicht beschréankten Streitgegenstands sowie in Anwendung
des Aquivalenzprinzips auf CHF 4'000.- festzusetzen.® Die Verfahrenskosten im Betrag von
CHF 4'000.- sind vom von den Beschwerdefiihrerinnen geleisteten Kostenvorschuss von CHF 5'000.-
zu beziehen. Der Uberschuss von CHF 1'000.- ist den Beschwerdefiihrerinnen seitens der FINMA zu-
rickzuerstatten.

(50) Es sind keine Parteientschadigungen zuzusprechen; den Beschwerdefiihrerinnen nicht, da sie
mit ihrer Beschwerde unterliegen, der Zielgesellschaft und der Anbieterin nicht, da sie keine Aufwen-
dungen hatten, und der Vorinstanz nicht, da sie eine Bundesbehorde ist.8!

7 Art. 63 Abs. 1 VWVG.

8 Vgl. Art. 63 Abs. 4°¢ Bst. b VWVG; Art. 63 Abs. 5 VWVG i.V.m. Art. 1 Bst. a und Art. 2 Abs. 2 Verordnung lber
Kosten und Entschadigungen im Verwaltungsverfahren vom 10. September 1969 (SR 172.041.0).

81 vgl. Art. 64 Abs. 1 VWVG; Art. 8 Abs. 5 Verordnung (iber Kosten und Entschadigungen im Verwaltungsverfah-
ren vom 10. September 1969 (SR 172.041.0).
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Die Eidgenossische Finanzmarktaufsicht FINMA verfiigt:

1k Der Antrag des EQMC Europe Development Capital Fund und des QIF CCF — Mercer Investment
Fund 2, es sei die Stellungnahme der Ubernahmekommission vom 17. Oktober 2025 aus dem
Recht zu weisen, wird abgewiesen.

2. Die Beschwerde des EQMC Europe Development Capital Fund und des QIF CCF — Mercer In-
vestment Fund 2 wird abgewiesen.

3. Die Verfahrenskosten werden auf CHF 4'000.- festgesetzt, EQMC Europe Development Capital
Fund sowie QIF CCF — Mercer Investment Fund 2 unter solidarischer Haftung fiir den gesamten
Betrag auferlegt und vom von ihnen geleisteten Kostenvorschuss im Betrag von CHF 5'000.- be-
zogen. Der Uberschuss von CHF 1'000.- wird EQMC Europe Development Capital Fund sowie
QIF CCF — Mercer Investment Fund 2 seitens der FINMA zurlickerstattet.

4. Es werden keine Parteientschadigungen zugesprochen.

Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA

/W { cuitn. &qw(\)c}x

Prof. hon. Dr. Ursula Cassani Bossy Stefan Walter
Préasidentin des Ubernahme- und Direktor
Staatshaftungsausschusses der FINMA

Rechtsmittelbelehrung:

Gegen diese Verfligung kann innert 10 Tagen beim Bundesverwaltungsgericht (Postfach, CH-9023
St. Gallen) Beschwerde gefiihrt werden. Die Beschwerde ist zu begriinden und in zwei unterschriebe-
nen Exemplaren einzureichen. Die Verfligung und die als Beweismittel angerufenen Urkunden sind bei-

zulegen.
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Zu eroffnen an:

e EQMC Europe Development Capital Fund und QIF CCF — Mercer Investment Fund 2, beide
vertreten durch Rechtsanwalt Dr. iur. Matthias Courvoisier, Baker McKenzie Switzerland AG, Hol-
beinstrasse 30, Postfach, 8034 Ziirich (vorab per vertraulichem E-Mail an matthias.courvoisier@ba-
kermckenzie.com und per Einschreiben mit Riickschein)

e u-blox Holding AG, vertreten durch Rechtsanwalt Hans-Jakob Diem und Rechtsanwaltin lliana
Djagova, Walder Wyss AG, Seefeldstrasse 123, 8008 Zirich (vorab per vertraulichem E-Mail an
hans-jakob.diem@walderwyss.com und iliana.djagova@walderwyss.com sowie per Einschreiben
mit Ruckschein)

o Zl Zenith S.a.r.l., vertreten durch Rechtsanwalt Dr. Dieter Dubs, Rechtsanwalt Dr. Urs Kagi und
Rechtsanwalt Matthias Tanner, Brandschenkestrasse 90, 8002 Ziirich (vorab per vertraulichem E-
Mail an dieter.dubs@baerkarrer.ch, urs.kaegi@baerkarrer.ch und matthias.tanner@baerkarrer.ch
sowie per Einschreiben mit Rickschein)

e Ubernahmekommission, Stockerstrasse 54, 8002 Zurich (vorab per vertraulichem E-Mail an coun-
sel@takeover.ch und per Einschreiben mit Riickschein)

Versanddatum: { 0 12285
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