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Verfiigung 624/02
vom 7. Marz 2016

Offentliches Kaufangebot von CNAC Saturn (NL) B.V. an die Aktionére von Syngenta AG - Ange-
botsprospekt und Verwaltungsratsbericht

A

Syngenta AG (Syngenta oder Zielgesellschaft) ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Basel. Syngenta
bezweckt die Beteiligung an Unternehmen, insbesondere auf dem Gebiet der Agrarwirtschaft,
wobei sie, unter besonderen Umstinden, auch berechtigt ist, die entsprechenden Geschafte direkt
zu betreiben. Das Aktienkapital betragt CHF 9'294'564.90 und ist eingeteilt in 92'945'649 voll
liberierte Namenaktien mit einem Nennwert von je CHF 0.10 (Syngenta-Aktien). Die Syngenta-
Aktien sind an der SIX Swiss Exchange (SIX) kotiert im International Reporting Standard (Valo-
rensymbol: SYNN; ISIN: CH0011037469; Valorennummer: 1'103'746). Zudem sind American De-
positary Shares in Bezug auf Syngenta-Aktien (Syngenta-ADS) an der New York Stock Exchange
(NYSE) kotiert, ausgegeben von der Bank of New York Mellon (Tickersymbol: SYT;

ISIN: US87160A1007). Syngenta hat weder ein bedingtes noch ein genehmigtes Aktienkapital. Die
Statuten von Syngenta enthalten weder ein Opting out noch ein Opting up. Per 2. Februar 2016
hielten Syngenta und ihre direkten und indirekten Tochtergesellschaften 1'161'397 eigene
Syngenta-Aktien.

B.

CNAC Saturn (NL) B.V,, De Boelelaan 7, 1083 H] Amsterdam, Niederlande (CNAC Saturn oder die
Anbieterin) ist eine private, nach niederldndischem Recht organisierte Gesellschaft mit be-
schrankter Haftung (B.V. oder Besloten Vennootschap met beperkte aansprakelijkheid).

C.

Die CNAC Saturn ist eine 100% Tochtergesellschaft der CNAC Century (LUX) Sarl, Fifteen Snow-
drop S.ar.l, Rue Guillaume Kroll 5. L-1882, Luxembourg (LuxCo), deren gesamtes Aktienkapital
und Stimmrechte Uber eine Kette 100%-Holding-Tochtergesellschaften, alle mit Sitz in Hong
Kong, von China National Agrochemical Corporation (CNAC) als einziger Aktionarin gehalten
werden.

D.

CNAC ist eine Tochtergesellschaft von China National Chemical Corporation (ChemChina). Chem-
China ist eine nach dem Recht der Volksrepublik China organisierte volkseigene Gesellschaft (a//
people owned enterprise) mit Sitz in Peking, Volksrepublik China. Die Beteiligungsrechte an
ChemChina werden von der State Assets Supervision and Administration Commission (SASAC)
der Volksrepublik China gehalten.
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E.

ChemChina ist zusammen mit ihren Tochtergesellschaften weltweit in der Chemieindustrie titig
(ChemChina-Gruppe). Das Tatigkeitsfeld umfasst die Unternehmensbereiche chemische (Grund-
)Stoffe und Spezialchemikalien, Agrochemikalien, Basischemikalien, Reifengummi, Kraftstoffver-
arbeitung und -veredelung sowie chemische Anlagen.

F.

Am 2. Februar 2016, nach Borsenschluss an der NYSE, schlossen ChemChina und CNAC mit
Syngenta eine Transaktionsvereinbarung (Transaktionsvereinbarung). Darin verpflichtet sich
ChemChina direkt (oder indirekt liber eine Tochtergesellschaft) ein 6ffentliches Kaufangebot fiir
alle sich im Publikum befindenden Syngenta-Aktien und Syngenta-ADS zu unterbreiten und der
Verwaltungsrat von Syngenta, das Angebot zur Annahme zu empfehlen. Zudem enthélt die Trans-
aktionsvereinbarung eine sog. No Shop-Verpflichtung. Demnach darf sich Syngenta bei Drittpar-
teien nicht um einen Vorschlag oder eine Transaktion bemiihen. Syngenta darf jedoch, als Ant-
wort auf einen unerbetenen schriftlichen Vorschlag, den der Verwaltungsrat von Syngenta als
giinstiger erachtet und nachdem ChemChina Gelegenheit zur Verbesserung des eigenen Angebots
erhalten hat, mit einer Drittpartei diskutieren und diese mit Informationen bedienen. Der Verwal-
tungsrat von Syngenta darf ein giinstigeres Angebot empfehlen, wiederum sofern er vorgéingig
ChemChina Gelegenheit gegeben hat, das eigene Angebot zu verbessern. Im weiteren enthilt die
Transaktionsvereinbarung eine sog. Break Fee, wonach sich Syngenta verpflichtet, ChemChina
einen Betrag von US-Dollar (USD) 1.5 Milliarden zu bezahlen, falls das Angebot nicht erfolgreich
ist oder in gewissen Fallen nicht unbedingt wird, wobei ChemChina nachtraglich einer Reduktion
dieses Betrages auf USD 848 Millionen zugestimmt hat (vgl. Angebotsprospekt E 4 und Sachver-
halt lit. K). Zudem enthélt die Transaktionsvereinbarung auch eine sog. Reverse Break Fee, wo-
nach sich die Anbieterin verpflichtet, der Zielgesellschaft USD 3 Milliarden zu bezahlen, falls die
Anbieterin wegen des Nichteintretens von Bedingung (b) infolge kartellrechtlicher Auflagen (vgl.
Angebotsprospekt B 8) vom Angebot zuriicktritt.

G.
Am 3. Februar 2016 veroffentlichte ChemChina die Voranmeldung des Angebots. ChemChina bie-
tet als Angebotspreis USD 465 fiir eine Syngenta-Aktie.

H.

Mit Verfiigung 624 /01 vom 2. Februar 2016 in Sachen Syngenta AG (Verfiigung 624/01) stellte
die Ubernahmekommission auf Antrag von ChemChina fest, dass die Voranmeldung die erforder-
lichen Angaben gemass den gesetzlichen Bestimmungen tiber 6ffentliche Kaufangebote enthalt,
dass der Angebotspreis in USD bestehen kann, dass die Bedingungen zuléssig sind und dass fiir
die Zwecke der Best Price Rule bei einem Erwerb von Syngenta-Aktien in CHF auf den USD-CHF
Wechselkurs unmittelbar vor dem Zeitpunkt des Erwerbs bzw. der Abgeltung abgestellt werden
kann. Im weiteren wurden die Auflagen gemacht, fiir Retail-Anleger mit Basiswahrung CHF im
Rahmen des Settlements eine Umtauschmaéglichkeit von USD in CHF bereitzustellen, welche die
diese Anleger mit Basiswahrung CHF in Bezug auf die Wechselkosten den iibrigen Anlegern
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gleichstellt und in den Angebotsprospekt an prominenter Stelle einen expliziten Hinweis auf die
mit dem Angebot verbundenen Wahrungsrisiken aufzunehmen.

L

Am 8. Marz 2016 soll der Angebotsprospekt veroffentlicht werden. Die Anbieterin bietet, wie be-
reits in der Voranmeldung dargelegt, USD 465 fiir eine Syngenta-Aktie. Das 6ffentliche Kaufange-
bot wird aus zwei separaten Angeboten bestehen: Zusatzlich zum Angebot geméass Schweizer
Recht (Angebot oder Schweizer Angebot) soll auch in den USA eine 6ffentliches Kaufangebot lan-
ciert werden (US-Angebot). Das US-Angebot wird allen Inhabern von Syngenta-ADS und den In-
habern von Syngenta-Aktien, die in den USA ansissig (resident) sind, unterbreitet, einschliesslich
U.S. Persons, und zwar gemass separater U.S. Angebotsdokumentation. Das Schweizer Angebot
und das US-Angebot werden gleichzeitig durchgefiihrt und unterliegen, unter Vorbehalt gesetzli-
cher und behordlicher Vorschriften, in allen wesentlichen Belangen den gleichen Bestimmungen
und Bedingungen. Unter Vorbehalt der Verlangerungsmdoglichkeit (vgl. hierzu Sachverhalt lit. ],
Antrag 3) soll die anfiangliche Angebotsfrist von 40 Bérsentagen voraussichtlich am 23. Marz
2016 beginnen und am 23. Mai 2016, um 16.00 Uhr MESZ, enden.

J.
Mit Gesuch vom 22. Februar 2016 stellt die CNAC und ChemChina (zusammen die Gesuchsteller)
folgende Antrage:

1. Es sei der Angebotsprospekt gemdss allenfalls iiberarbeitetem Entwurf (Bei-
lage 1) (der Angebotsprospekt) zu priifen und festzustellen, dass das Angebot
und die im Prospekt enthaltenen Angaben und beschriebenen Bedingungen
des Angebotes (1) den Vorschriften des Bundesgesetzes iiber die Finanz-
marktinfrastrukturen und das Marktverhalten im Effekten- und Derivatehan-
del (FinfraG) und den austiihrenden Verordnungen sowie (ii) den Vorgaben
gemdss Verfiigung der Ubernahmekommission 624/01 vom 2. Februar 2016,
Dispositiv Ziff. 3 und 4, entsprechen.

2. Sofern und soweit die gewissen Syngenta-Aktiondren vorbehaltene Um-
tauschmaoglichkeit von USD in CHF, die in Abschnitt K.5 des Angebotsprospekts
beschrieben wird, eine Ungleichbehandlung von Syngenta-Aktiondren bewirkt,
sei den Gesuchstellerinnen und den mit ihnen in Absprache handelnden Per-
sonen eine Ausnahme von der Pflicht zur Gleichbehandlung aller Anleger, ein-
schliesslich von der Best Price Rule, zu gewdhren.

3. Antrdge im Hinblick auf die Koordination des Angebots mit dem US-
Angebot:

a) Solange nicht sdmtliche Bedingungen des Angebots gemdss Ab-
schnitt B.8(1) des Angebotsprospekts erfiillt sind, und bis sechs Mona-
te nach Ende der im Angebotsprospekt angegebenen urspriinglichen
Angebotstrist, sei der Anbieterin zu gestatten, die Angebotsfrist durch
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Veréffentlichung einer Mitteilung nach Art. 6 und 7 UEV jeweils spdtes-
tens am letzten Borsentag der (gegebenenfalls verlingerten) Ange-
botsfrist vor Beginn des Borsenhandels um jeweils maximal 40 Bor-
sentage zu verldngern. Soweit die Anbieterin eine Verldngerung iiber
die Frist von sechs Monaten nach Ende der im Angebotsprospekt an-
gegebenen ersten Angebotstrist hinaus beanspruchen wollte, wire ein
neuerliches Gesuch um Bewilligung einer solchen Verldngerung zu
stellen.

b) Sobald samtliche Bedingungen (b) bis (i) des Angebots gemdss Ab-
schnitt B.8(1) des Angebotsprospekts vor Ablauf der letztmals verlin-
gerten Angebotstrist erfiillt sind, sei der Anbieterin zu gestatten, die
Angebotstrist durch Verdffentlichung einer Mitteilung nach Art. 6 und
7 UEV spétestens am letzten Bérsentag der Angebotstrist vor Beginn
des Borsenhandels letztmalig um bis zu 20 Bérsentage zu verldngern.

c¢) Es sei festzustellen, dass in Bezug auf die wihrend der Angebotsfrist
angedienten Aktien ein vorgezogener Vollzug des Angebotes nach Ab-
lauf der Angebotstrist, auch unter dem Gesichtspunkt der Gleichbe-
handlung der Aktiondre, zuldssig ist.

d) Es sei festzustellen, dass die Gewdhrung eines Widerrufsrechts zu-
gunsten der Angebotsempfinger bis zum Ende der Angebotsfrist zu-
ldssig ist.

4. Die Verfiigung der Ubernahmekommission sei friihestens gleichzeitig mit
oder nach der Verdffentlichung des Angebotsprospekts zu verdftentlichen.

5. Die Gebiihr fiir die Behandlung dieses Gesuchs sei auf maximal CHF 250'000
festzusetzen, wovon die Gebiihr fiir die Verfiigung der Ubernahmekommission
624/01 vom 2. Februar 2016 von CHF 40°000 abzuziehen sei.

Zudem stellen die Gesuchsteller in verfahrensrechtlicher Hinsicht die Antrage, dass

(a) den Gesuchstellerinnen (weiterhin) und bis zum Erlass der Verfiigung der
Ubernahmekommission die Mdglichkeit einzuriumen sei, einen allenfalls in
einzelnen Punkten gednderten Angebotsprospekt sowie den endgiiltigen An-
gebotsprospekt kurz vor Erlass der Verfiigung einzureichen;

(b) vor Erlass einer Verfiigung, welche die in dieser Eingabe gestellten Antrdge
nicht in allen Punkten gutheisst, zusdtzliche Beschlusspunkte, Bedingungen
oder Auflagen vorsieht oder die Gesuchstellerinnen anderweitig belastet, die
Gesuchstellerinnen dazu angehért werden und ihnen die Moglichkeit einzu-
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rdumen sei, ihre Antrdge oder den Angebotsprospekt gegebenenfalls anzupas-
sen; und

(¢) falls die Ubernahmekommission beabsichtigt, in ihrer Verfiigung Angaben
aus den Beilagen zu diesem Gesuch wiederzugeben, die nicht in der vorliegen-
den Eingabe oder im Prospekt erwidhnt werden, die Gesuchstellerinnen dazu
angehdrt werden und ihnen die Méglichkeit einzurdumen sei, diesbeziiglich
Antrdge zu stellen.

Auf die Begriindung diese Antrdge wird soweit erforderlich in den Erwadgungen eingegangen.

K

Mit Eingabe vom 6. Marz 2016 reichten die Gesuchsteller eine Ergdnzung zum Gesuch vom

22. Februar 2016 ein. Sie beantragen, Antrag 1 des Gesuchs vom 22. Februar 2016 sei neu auf
einen liberarbeiteten Angebotsentwurf zu beziehen und unter Beriicksichtigung des Umstands zu
genehmigen, dass ChemChina auf die Break Fee gemass Transaktionsvereinbarung verzichte,
soweit diese USD 848 Millionen iibersteige. Syngenta unterstiitzt diesen Antrag.

L.

Der Angebotsprospekt, der Verwaltungsratsbericht und die Fairness Opinion von N+1 Swiss
Capital AG (N+1) wurden der Ubernahmekommission vor der Publikation zur Priifung
unterbreitet.

M.
Zur Priifung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus dem Prasidenten Thomas
A. Miiller, Franca Contratto und Lionel Aeschlimann gebildet.

Die Ubernahmekommission zieht in Erwégung:
1. Voranmeldung

[1] Gemass Art. 5 Abs. 1 UEV kann ein Angebot vor der Veroffentlichung des Angebotsprospekts
vorangemeldet werden. Die Voranmeldung entfaltet die Wirkungen gemass Art. 8 UEV.

121 ChemChina veroffentlichte die Voranmeldung am 3. Februar 2016 vor Borsenbeginn gemass
Art. 7 Abs. 1 f. UEV. Die Voranmeldung entfaltete ihre Wirkungen somit an diesem Tag.

(3] Mit Verfiigung 624 /01 stellte die Ubernahmekommission fest, dass die Voranmeldung die er-
forderlichen Angaben gemadss den gesetzlichen Bestimmungen tiber 6ffentliche Kaufangebote
enthalt (vgl. Sachverhalt lit. H).
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2. Gegenstand des Angebots

[4] Das Angebot bezieht sich auf alle sich im Publikum befindenden Syngenta-Aktien.

(5] Die Anbieterin erfiillt damit die Anforderungen gemass Art. 9 Abs. 2 UEV.

3. Handeln in gemeinsamer Absprache

l6] Flir Personen, die im Hinblick auf ein Angebot in gemeinsamer Absprache oder als organisierte
Gruppe mit der Anbieterin handeln, gilt Art. 12 Abs. 1 FinfraV-FINMA sinngemass (Art. 11 Abs. 1
UEV). Solche Personen haben die Pflichten nach Art. 12 UEV einzuhalten, was von der Priifstelle
zu Uberpriifen ist. Die in gemeinsamer Absprache handelnden Personen sind im Angebotspros-
pekt offen zu legen (Art. 19 Abs. 1 lit. d UEV).

3.1 ChemChina-Gruppe und Zielgesellschaft

(71 Vorliegend handeln alle von ChemChina direkt oder indirekt beherrschten Gesellschaften und
Personen in gemeinsamer Absprache mit der Anbieterin. Dasselbe gilt fiir Syngenta und alle von
Syngenta direkt oder indirekt kontrollierten Gesellschaften und Personen fiir den Zeitraum ab
dem 2. Februar 2016 nach Borsenschluss an der NYSE, dem Zeitpunkt des Abschlusses der Trans-
aktionsvereinbarung (vgl. Sachverhalt lit. F).

3.2 Kein Handeln in gemeinsamer Absprache mit SASAC bzw. der Volksrepublik China

i8] Die Gesuchsteller machen geltend, die Volksrepublik China gehore nicht zum Kreis der in ge-
meinsamer Absprache mit ChemChina handelnden Personen und reichen hierzu ein Parteigutach-
ten ein, ein Memorandum vom 24. Februar 2016, erstellt durch Fangda Partners, einer chinesi-
schen Anwaltskanzlei (Memorandum Fangda Partners). Das Memorandum Fangda Partners erldu-
tert Funktion und Zustandigkeiten der SASAC im Allgemeinen und gegeniiber ChemChina im Be-
sonderen, die Governance von ChemChina sowie ihr Verhaltnis zu anderen Unternehmen in der
Volksrepublik China.

3.2.1. Praxis der Ubernahmekommission

o] Die Ubernahmekommission hatte wiederholt zu beurteilen, ob und unter welchen Vorausset-
zungen o6ffentlich-rechtliche Kérperschaften, welche an einer Anbieterin eine Mehrheitsbeteili-
gung halten, mit Letzterer in gemeinsamer Absprache handeln.

[10] Die frithere Praxis unterschied danach, ob die 6ffentlich-rechtliche Kérperschaft auslandischer
oder inlandischer Herkunft war: Deutschland und Liechtenstein wurden trotz vollstandiger oder
mehrheitlicher Beherrschung des Anbieters aus praktischen Griinden und nachdem diese gegen-
liber der Ubernahmekommission die Einhaltung der mit der gemeinsamen Absprache verbunde-
nen Verpflichtungen bestdtigt hatten, nicht als in gemeinsamer Absprache handelnde Personen
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qualifiziert (Empfehlung 23/01 vom 15. Juni 1999 in Sachen Danzas Holding AG, Erw. 3.2 und
Empfehlung 301/04 vom 4. Januar 2007 in Sachen Bank Linth, Erw. 6.2.2.). Kantone und Gemein-
den, welche direkt oder indirekt Mehrheitsaktionare eines Anbieters waren, wurden dagegen als
Personen in gemeinsamer Absprache qualifiziert (Verfiigung 474/03 vom 21. April 2011 in Sa-
chen BKW FMB Energie AGvom, Erw. 1 und Verfiigung 542/01 vom 31. Juli 2013 in Sachen
Societa Elettrica Sopracenerina SA, Erw. 2.1: Dabei spielte es keine Rolle, dass der Kanton Tessin
auf den Anbieter keinen Einfluss nehmen konnte oder wollte).

(11] Mit Verfiigung 562,/02 vom 3. Juli 2014 in Sachen PubliGroupe AG énderte die Ubernahme-
kommission ihre diesbeziigliche Praxis und fillte einen Grundsatzentscheid (eingehend zu diesem
Entscheid: Kaspar Projer/Hans Caspar von der Crone, SZW/ RSDA 6/ 2014, 632 ff.): Demnach ist
es aufgrund der Zielsetzung inldndischer oder auslandischer offentlich-rechtlicher Kérperschaf-
ten nicht gerechtfertigt, bereits aufgrund einer Mehrheitsbeteiligung an einer Anbieterin auf ein
Handeln in gemeinsamer Absprache zu schliessen. Offentlich-rechtliche Kérperschaften sind hiu-
fig gesetzlich dazu verpflichtet, an bestimmten Gesellschaften eine Mehrheitsbeteiligung zu hal-
ten, ohne dass sie dabei von ihrer Beherrschungsmoglichkeit Gebrauch machen. In solchen Fallen
diirfen die Kérperschaften nicht den Pflichten geméss Art. 12 UEV unterworfen werden. Ein Han-
deln in gemeinsamer Absprache ist daher erst dann anzunehmen, wenn die 6ffentlich-rechtliche
Kérperschaft auf die Ubernahme der Zielgesellschaft oder auf vorangegangene Entscheidungen
tatsachlich Einfluss nimmt oder in allgemeiner Weise auf strategische Entscheidungen der Anbie-
terin einwirkt. Ob es sich bei der 6ffentlich-rechtlichen Kérperschaft um einen in- oder auslandi-
schen Rechtstrager handelt, spielt dabei keine Rolle (Verfiigung 562 /02 vom 3. Juli 2014 in Sa-
chen PubliGroupe AG, Erw. 14 f.).

3.2.2. Befugnisse von SASAC in Bezug auf ChemChina

[12] Gemass dem Memorandum Fangda Partners hat SASAC in Bezug auf ChemChina insbesondere
folgende Befugnisse: SASAC kann den Generaldirektor, die Vizegeneraldirektoren und andere
hohe Mitglieder des Managements wahlen und entlassen. SASAC entscheidet liber grundlegende
Verdanderungen wie Fusionen, Spaltungen, Kapitalveranderungen, die Ausgabe von Anleihen, Ge-
winnverteilung oder Auflésungen. SASAC genehmigt das Budget (aber nur soweit sich dieses auf
eine Geschaftsstrategie bezieht, die vom bisherigen Geschaftsbereich stark abweicht). Schliesslich
genehmigt SASAC Investitionen, welche nicht zum Kerngeschiaft gehdren; ansonsten besteht bloss
eine Meldepflicht. Auch die vorliegende Transaktion musste SASAC lediglich gemeldet werden.
Auf die Fiihrung von Tochtergesellschaften staatseigener Unternehmen hat SASAC keinen direk-
ten Einfluss.

[13) Gemass dem Memorandum Fangda Partners muss sich SASAC bei der Ausiibung ihrer Befug-
nisse an Prinzipien halten, welche die Trennung von Regierung und Unternehmensfiihrung sowie
von Regierungsaufgaben und Investorenrechten sicherstellen. Zu diesen Prinzipien gehort auch
die Nichteinmischung in die gesetzlich gewahrleistete unabhangige Fiihrung der Unternehmen.
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3.2.3. Fazit

[14] Die Gesuchsteller haben plausibel dargelegt, dass ChemChina in ihrem Tatigkeitsbereich un-
ternehmerisch eigenstandig und wirtschaftlich selbstidndig ist und auch das Geschéft ihrer Toch-
tergesellschaften eigenstandig betreiben kann. SASAC greift trotz ihrer Eigentiimerstellung an
ChemChina nicht in strategische Entscheidungen ein, welche den Kernbereich der unternehmeri-
schen Téatigkeit von ChemChina betreffen. Dies gilt auch fiir die vorliegende Transaktion, welche
SASAC lediglich gemeldet werden musste.

115] Nach Gesagtem handelt SASAC bzw. die Volksrepublik China nicht in gemeinsamer Absprache
mit der Anbieterin.

4., Einhaltung der Bestimmungen iiber den Mindestpreis

(16) Mit Verfiigung 624 /01 stellte die Ubernahmekommission fest, dass es aufgrund der konkreten
Umstéinde der vorliegend zu beurteilenden Transaktion mit Sinn und Zweck von Art. 45 Abs. 1
FinfraV-FINMA vereinbar ist, der Anbieterin zu gestatten, das Angebot in USD zu unterbreiten
(Verfiigung 624 /01, Erw. 17; Dispo.-Ziff. 2).

4.1 Allgemein

117] Bei einem Kontrollwechsel-Angebot muss der Preis des Angebots den Bestimmungen iiber
Pflichtangebote entsprechen (Art. 9 Abs. 6 Satz 2 UEV).

118) Gemass Art. 135 Abs. 2 FinfraG muss der Preis des Angebots mindestens gleich hoch sein wie
der hohere der folgenden Betrdge: der Borsenkurs (lit. a) und der hochste Preis, den der Anbieter
und die mit ihm in gemeinsamer Absprache handelnden Personen in den zwolf letzten Monaten
fiir Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft bezahlt haben (lit. b) (Preis des vorausgegangenen
Erwerbs). Nach Art. 42 Abs. 2 FinfraV-FINMA entspricht der Borsenkurs dem volumengewichte-
ten Durchschnittskurs der borslichen Abschliisse der letzten 60 Borsentage vor Verdffentlichung
des Angebots beziehungsweise der Voranmeldung ( Volume-Weighted Average Price; VWAP).

4.2 Borsenkurs

[19] Die Syngenta-Aktie ist ein Beteiligungspapier des SLI Swiss Leader Index der SIX Swiss
Exchange (SLI) und gilt daher als liquid im Sinne von Art. 42 Abs. 4 FinfraV-FINMA (Rundschrei-
ben Nr. 2 der Ubernahmekommission betreffend Liquiditit im Sinn des Ubernahmerechts vom 26.
Februar 2010, Rn 2).

120) Der VWAP der Syngenta-Aktien wahrend der letzten 60 Borsentage vor der Publikation der
Voranmeldung betrug CHF 374.02.
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4.3 Preis des vorausgegangenen Erwerbs

121 Wahrend der letzten zwolf Monate vor der Publikation der Voranmeldung am 3. Februar 2016
haben die Anbieterin und die mit ihr in gemeinsamer Absprache handelnden Personen (mit Aus-
nahme von Syngenta und deren direkte und indirekte Tochtergesellschaften) keine Syngenta-
Aktien und keine Finanzinstrumente in Bezug auf Syngenta-Aktien erworben oder verdussert.

[22] Syngenta und deren direkte und indirekte Tochtergesellschaften haben seit der Unterzeich-
nung der Transaktionsvereinbarung am 2. Februar 2016 weder Syngenta-Aktien erworben noch
verdussert. Dasselbe gilt fiir Finanzinstrumente in Bezug auf Syngenta-Aktien.

4.4 Ergebnis

(23] Der Angebotspreis von USD 465 liegt iiber dem VIWAPvon CHF 374.02. Einen vorausgegange-
nen Erwerb von Syngenta-Aktien durch die Anbieterin oder die mit ihr in gemeinsamer Abspra-
che handelnden Personen hat es in den letzten zwolf Monaten vor der Publikation der Voranmel-
dung bzw. seit dem 2. Februar 2016 nicht gegeben.

[24] Somit sind die Bestimmungen iiber den Mindestpreis gemass Art. 135 Abs. 2 FinfraG eingehal-
ten. Die Priifstelle hat dies in ihrem Bericht bestatigt.

5. Best Price Rule

125] Gemadss Art. 10 Abs. 1 UEV miissen der Anbieter und die mit ihm in gemeinsamer Absprache

handelnden Personen, die von der Verdéffentlichung des Angebots bis sechs Monate nach Ablauf

der Nachfrist Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft zu einem tiber dem Angebotspreis liegen-
den Preis erwerben, diesen Preis allen Empfangern des Angebots anbieten (Best Price Rule). Die
Priifstelle hat die Einhaltung dieser Regel zu bestdtigen (Art. 28 Abs. 1 lit. d UEV).

26) Mit Verfiigung 624 /01, Dispo.-Ziff. 6 stellte die Ubernahmekommission fest, dass fiir die Zwe-
cke der Best Price Rule bei einem Erwerb von Syngenta-Aktien in CHF auf den USD-CHF Wechsel-
kurs unmittelbar vor dem Zeitpunkt des Erwerbs bzw. der Abgeltung abgestellt werden kann.

6. Bedingungen

1271 Nach Art. 8 Abs. 1 UEV muss der Anbieter innerhalb von sechs Wochen nach der Voranmel-
dung einen Angebotsprospekt veroffentlichen, der den Konditionen der Voranmeldung entspricht.

128] Die Bedingungen des Angebotsprospekts waren bereits in der Voranmeldung enthalten. Mit
Verfiigung 624 /01, Dispo.-Ziff. 5 stellte die Ubernahmekommission fest, dass die Bedingungen der
Voranmeldung zulassig sind. Im Vergleich zur Voranmeldung wurden lediglich einige Prazi-
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sierungen vorgenomimen.

7. Break Fee
7.1 Praxis der Ubernahmekommission

[29] Vereinbaren Anbieterin und Zielgesellschaft im Vorfeld eines Angebots, dass letztere der
Anbieterin unter gewissen Voraussetzungen einen bestimmten Betrag zu bezahlen hat, falls das
Angebot scheitert (Break Fee), so fliessen diese Mittel der Zielgesellschaft im Falle des
Nichtzustandekommens des Angebots ab. Dies fiihrt zu einer entsprechenden Entwertung der
Anteile.

130] Aus iibernahmerechtlicher Sicht ist eine liberméssige Break Feein zweierlei Hinsicht
problematisch: Zum einen kann sie die Entscheidungsfreiheit der Angebotsempfanger
einschranken, indem diese vor die Wahl gestellt werden, das 6ffentliche Angebot anzunehmen
oder einen Minderwert der Zielgesellschaft in Kauf zu nehmen. Zum andern kann eine
libermassige Break Fee potentielle Konkurrenzanbieter von der Lancierung eines
Konkurrenzangebots abschrecken.

131] Eine Break Fee muss daher in ihrer Hohe verhaltnismassig sein und sich insbesondere an den
Kosten orientieren, die dem Anbieter durch das Angebot entstehen (Verfiigung 477/01 vom
3.Juni 2011 in Sachen Absolute Private Equity AG, Erw. 7; vgl. zur Praxis der Ubernahme-
kommission die Ubersichten bei Rudolf Tschini/Jacques Iffland/Hans-Jakob Diem, Offentliche
Kaufangebote, 3. Aufl. 2013, Fn 463 und bei Dieter Gericke/Karin Wiedmer, Kommentar
Ubernahmeverordnung, Ziirich 2011, Art. 36 Rn 104). Dabei beurteilt die Ubernahmekommission
die Auswirkungen einer Break Feein Wiirdigung aller relevanten Umstédnde, ohne auf einen fixen
Grenzwert, absolut oder in Prozenten, abzustellen. In der Vergangenheit hat die
Ubernahmekommission z.B. folgende Break Fee fiir zuldssig gehalten: CHF 4 Mio., entsprechend
1.11% des Angebotswerts (Verfiigung 463/01 vom 21. Dezember 2010 in Sachen Winterthur
Technologie AG, Erw. 8) und CHF 3 Mio., entsprechend rund 1.2% des Angebotswerts (Verfiigung
450/01 vom 20. August 2010 in Sachen Day Software Holding AG, Erw. 8).

7.2 Break Fee von USD 848 Millionen

132] In der Transaktionsvereinbarung vom 2. Februar 2016 verpflichtet sich Syngenta ChemChina
einen Betrag von USD 1.5 Milliarden zu bezahlen, wenn das Angebot nicht zu Stande kommt oder
zufolge der in Art. 9(b) der Transaktionsvereinbarung genannten Fallkonstellationen nicht
unbedingt wird (vgl. Sachverhalt lit. F).

133] In der Ergdnzung zum Gesuch vom 6. Marz 2016 erklart ChemChina hierzu, dass sie auf die
Break Fee gemass Transaktionsvereinbarung verzichte, soweit diese USD 848 Millionen
libersteige (Sachverhalt lit. F und K).
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134] Die Gesuchsteller machen geltend, die Hohe der Break Feesei in Relation zum Transaktions-
volumen von iiber USD 43 Milliarden zu sehen. Syngenta verfiige per 31. Dezember 2014 auf
konsolidierter Basis iiber einen Gewinnvortrag von USD 6.3 Milliarden und zusétzlich iiber
Reserven von USD 3 Milliarden. Im Jahr 2015 habe Syngenta in einem schwierigen Marktumfeld
einen EBITDA von USD 2.8 Milliarden und einen EBIT von USD 1.8 Milliarden erwirtschaftet. Vor
diesem Hintergrund sei die Break Fee fiir Syngenta ohne Einschrankungen finanziell tragbar.
Zudem sei zu berticksichtigen, dass sich die Anbieterin ebenfalls verpflichtet habe, fiir den Fall
eines Riickzugs vom Angebot eine Reverse Break Feeim Betrag von USD 3 Milliarden zu bezahlen
(vgl. Sachverhalt lit. F).

135] Die Gesuchsteller machen im Weiteren geltend, die Voraussetzung der iibernahmerechtlichen
Praxis, wonach sich die Hohe der Break Feenamentlich an den Kosten orientieren miisse, die dem
Anbieter durch das Angebot entstiinden, sei ungeeignet. Dieser Aspekt sei nicht iibernahme-,
sondern nur gesellschafts- oder vertragsrechtlicher Natur. Ausser bei offensichtlicher Nichtigkeit
rechtfertige dieses Kriterium keinen Eingriff durch die Ubernahmekommission. Vorliegend sei
dieses Kriterium aber sowieso erfiillt, da die Break Feein ihrer Hohe dem zu erwartende Schaden
von ChemChina entspreche, wie sich aus einer Kostenaufstellung der HSBC vom 6. Marz 2016
ergebe. Gemdss dieser Aufstellung schdtze HSBC die gesamten Kosten von ChemChina und ihrer
Tochtergesellschaften im Falle eines Scheiterns des Angebotes auf USD 848 Millionen.

136] Zunachst ist festzuhalten, dass - im Gegensatz zur Auffassung der Gesuchsteller - das Bestehen
und die Hohe einer Reverse Break Feefir die Beurteilung der iibernahmerechtlichen Zulassigkeit
einer Break Feekeine Rolle spielt. Denn die iibernahmerechtliche Problematik der Break Fee
besteht unabhéngig davon, ob daneben auch eine Reverse Break Fee vereinbart wurde oder nicht.
Im einen wie im andern Fall schrankt eine zu hohe Break Fee die Entscheidungsfreiheit der
Aktiondre ein und schreckt potentielle Konkurrenzanbieter ab.

(371 Indes haben die Gesuchsteller gegeniiber der Ubernahmekommission plausibilisiert, dass
ihnen im Zusammenhang mit der vorliegenden Transaktion Kosten in der Hohe von USD 848 Mio.
entstehen. Die Hohe der Break Fee wurde von ChemChina auf diesen Betrag von USD 848
reduziert, was 1.99 % des Transaktionsvolumens entspricht. Infolge dieser Reduktion bewegt sich
die Break Fee auch in prozentualer Hinsicht im Rahmen der erwdhnten Praxis (vgl. Erw. 7.1).

138) Demnach ist festzustellen, dass die Break Feein der Hohe von USD 848 Mio. zulassig ist.
8. Bedeutende Aktionare der Anbieterin

139] Gemadss Art. 19 Abs. 1 lit. b UEV hat der Angebotsprospekt anzugeben, welche Aktiondre und
Aktiondrsgruppen mehr als 3% an der Anbieterin halten und den Prozentsatz ihrer Beteiligung
anzugeben. Anzugeben sind die direkt haltenden Aktionére und die allenfalls wirtschaftlich Be-
rechtigten (vgl. Art. 9 Abs. 1 BEHV-FINMA sowie die Empfehlung 171/02 vom 21. August 2003 in
Sachen EIC Electricity SA, Erw. 6.1).

[40] Angebotsprospekt B 2 enthélt die diesbeziiglichen Angaben.
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9. Hinweis auf Wahrungsrisiken

[41] Verfiigung 624 /01, Dispo.-Ziff. 4 enthélt die Auflage, der Angebotsprospekt miisse an promi-
nenter Stelle einen expliziten Hinweis auf die mit dem Angebot verbundenen Wahrungsrisiken
enthalten.

[42] Der Angebotsprospekt enthélt hierzu unter dem Titel ,, Hinweis auf die Wechselkursrisiken"
einen Hinweis auf S. 6, unmittelbar im Anschluss an die Angebotsrestriktionen. Die Auflage ge-
mass Verfiigung 624 /01, Dispo.-Ziff. 4 ist damit erfiillt.

10. Implementierung einer Umtauschméglichkeit

(431 Mit Verfiigung 624/01, Dispo.-Ziff. 3 machte die Ubernahmekommission die Auflage, Chem-
China (oder eine ihrer direkten oder indirekten Tochtergesellschaften) habe fiir Retail-Anleger
mit Basiswdhrung CHF im Rahmen des Settlements eine Umtauschmadglichkeit von USD in CHF
bereitzustellen, welche privat investierende natiirliche Personen in Bezug auf die Wechselkosten
den tibrigen Anlegern gleichstelle.

[44] Credit Suisse AG (Credit Suisse) als 7ender Agentwurde beauftragt, eine entsprechende Lo-
sung auszuarbeiten. Demnach kénnen privat investierende natiirliche Personen auf dem Andie-
nungsdokument ankreuzen, dass sie von der Umtauschmoglichkeit Gebrauch machen wollen. Der
auf ihre Syngenta-Aktien entfallende Angebotspreis in USD wird dann von der Credit Suisse in
einem Pool zusammengefasst. Der Gesamtbetrag soll dann je nach Hohe und Marktlage in einer
oder mehreren Tranchen an einem oder mehreren Tagen in CHF umgetauscht werden, und zwar
im Rahmen des zu diesem Zeitpunkt aktuellen, fiir eine Devisentransaktion dieser Grosse lbli-
chen Marktkurses. Die Umtauschméglichkeit soll privat investierenden natiirlichen Personen zur
Verfiigung stehen, die ihre Syngenta-Aktien im Zeitpunkt der Andienung in einem Depot bei einer
Bank in der Schweiz halten und, kumulativ, maximal 500 Syngenta-Aktien halten (vgl. Ange-
botsprospekt K 5).

[45] Diese Umtauschmoglichkeit ermdéglicht es den berechtigten Privatanlegern, den auf sie entfal-
lenden Angebotspreis zu Konditionen umzutauschen, welche normalerweise nur institutionellen,
qualifizierten oder Grossanlegern gewahrt werden. Der Kreis der berechtigten Personen wird
durch einen Maximalbetrag bzw. eine maximale Anzahl Aktien von den professionellen Investo-
ren und qualifizierten Anlegern abgegrenzt. Dabei wird eine Schwelle von maximal 500 Syngenta-
Aktien festgelegt. Dies ist angesichts des Angebotspreises von USD 465 pro Syngenta-Aktie ver-
tretbar, entspricht dies doch einem Gegenwert von USD 232'500 (unter Einschluss von Jahresdi-
vidende und Spezialdividende je nach Wechselkurs gegen CHF 250'000).

[46] Demnach kann festgestellt werden, dass die von der Anbieterin liber Credit Suisse als Tender
Agent offerierte Umtauschmoglichkeit die berechtigten Personen in Bezug auf die Wechselkosten
den librigen Aktionaren gleichstellt. Die mit Verfiigung 624/01, Dispo.-Ziff. 3 gemachte Auflage ist
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damit erfiillt. Da erst diese Umtauschmoglichkeit die Gleichbehandlung der betreffenden Privat-
anleger mit den librigen Anlegern sicherstellt, kann sie nicht zugleich eine Ungleichbehandlung
bewirken. Antrag 2, welcher fiir diesen Fall eine Ausnahme beantragen wiirde, ist damit gegen-
standslos.

11. Koordination mit dem US-Angebot:

147] Das oOffentliche Kaufangebot der Anbieterin wird aus zwei separaten Angeboten bestehen:
Zusatzlich zum Angebot gemass Schweizer Recht wird in den USA das US-Angebot lanciert. Das
Schweizer Angebot und das US-Angebot sollen gleichzeitig durchgefiihrt werden und unterliegen,
unter Vorbehalt gesetzlicher und behordlicher Vorschriften, in allen wesentlichen Belangen den
gleichen Bestimmungen und Bedingungen (vgl. Sachverhalt lit. I). Allerdings weicht das US-
amerikanische Recht in verschiedener Hinsicht vom schweizerischen Ubernahmerecht ab. Um
gleichwohl das US-Angebot und das Schweizer Angebot zu synchronisieren, beantragen die Ge-
suchsteller mehrere Feststellungen bzw. Ausnahmen.

11.1 Verldngerung der Angebotsfrist bis zum Eintritt simtlicher Bedingungen (Antrag 3a)

[48] Gemass Art. 14 Abs. 4 UEV darf ein Angebot hochstens wahrend 40 Borsentagen offen bleiben.
Eine Verldngerung iiber 40 Borsentage hinaus bedarf der Zustimmung der Ubernahmekommissi-
on. Die Ubernahmekommission kann den Zeitplan eines Angebotes anpassen, wenn dies durch
liberwiegende Interessen gerechtfertigt ist.

[49] Die Gesuchsteller beantragen, es sei der Anbieterin zu gestatten, die Angebotsfrist jeweils spa-
testens am letzten Borsentag der (gegebenenfalls verldngerten) Angebotsfrist um jeweils maxi-
mal 40 Borsentage zu verlangern, solange nicht samtliche Bedingungen des Angebots erfiillt sind.
Diese Verlangerungsmoglichkeit soll bis sechs Monate nach Ende der urspriinglichen Angebots-
frist bestehen (vgl. Angebotsprospekt B 5).

[s0] Begriindet wird dieser Antrag damit, dass das Schweizer Angebot und das US-Angebot in ma-
terieller Hinsicht und verfahrensmassig moglichst gleich ablaufen sollen. Geméss US-
amerikanischem Recht kénnen Angebotsempfanger ihre Andienungserklarungen jederzeit wider-
rufen, solange diese nicht angenommen wurden. Die Anbieterin kann die Andienungserkldrungen
erst annehmen, wenn alle Bedingungen des US-Angebotes erfiillt sind (oder darauf verzichtet
wurde). Solange dies nicht geschehen ist, verldngert die Anbieterin ihr US-Angebot gegebenenfalls
mehrmals. Da die Gesuchsteller damit rechnen, dass die erforderlichen behordlichen Genehmi-
gungen erst mehrere Monate nach Beginn der Angebotsfrist vorliegen werden, wird das US-
Angebot voraussichtlich wahrend mehrerer Monate offen bleiben.

i51] Das von den Gesuchstellern beantragte Vorgehen stellt sicher, dass das Schweizer Angebot
gleich lange offen bleibt wie das US-Angebot, ohne dass hierfiir jedes Mal formell um eine (weite-
re) Verlangerung der Angebotsfrist ersucht werden miisste. Fiir die Angebotsempfanger des
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Schweizer Angebots erhoht die Verlangerung der Angebotsfrist ihre Wahlfreiheit. Der mit einer
(allenfalls mehrfachen) Verlangerung der Angebotsfrist verbundene Aufschub des Vollzugs ist
kein Nachteil, da auch nach schweizerischem Recht im Fall einer noch ausstehenden behérdlichen
Bewilligung der Vollzug aufgeschoben werden konnte.

152] Der Anbieterin ist daher gestiitzt auf Art. 14 Abs. 4 Satz 3 UEV zu gestatten, vor Eintritt samtli-
cher Bedingungen, die Angebotsfrist durch Veroffentlichung einer Mitteilung nach Art. 6 und 7
UEV jeweils spatestens am letzten Borsentag der laufenden Angebotsfrist um jeweils maximal 40
Borsentage zu verldngern, sofern dies flir den bestmdoglichen Gleichlauf der beiden Angebote er-
forderlich ist. Dies gilt bis maximal sechs Monate nach Ablauf der urspriinglichen Angebotsfrist.

11.2 Letztmalige Verldngerung der Angebotsfrist um 20 Tage (Antrag 3b)

153] Die Gesuchsteller beantragen, es sei der Anbieterin zu gestatten, die Angebotsfrist spétestens
am letzten Borsentag der Angebotsfrist vor Beginn des Borsenhandels letztmalig um bis zu 20
Borsentage zu verldngern, sobald sdmtliche Bedingungen - ausser die Mindestandienungsquote
(vgl. Angebotsprospekt B 8 (1)(a)) - erfiillt sind.

154] Die Gesuchsteller begriinden diesen Antrag damit, dass erfahrungsgemass die meisten Ange-
botsempfanger ihre Aktien erst wenige Bérsentage vor Ende der Angebotsfrist andienen wiirden.
In den USA werde deshalb, nachdem sdmtliche Bedingungen des Angebotes (mit Ausnahme der
Mindestandienungsquote) erfiillt seien, das Angebot iiblicherweise nochmals verlangert, damit
die Aktiondre gentligend Zeit hitten, ihre Aktien in Kenntnis der Tatsache, dass die (iibrigen) Be-
dingungen eingetreten seien, anzudienen. In der Schweiz werde, wenn der Angebotsbeginn schon
langer zuriickliege, vor dem Ende der Angebotsfrist jeweils ein weiteres Deponenten-
/Kundenschreiben verschickt, in dem die Aktionare iiber ihre Depotbank noch einmal eingeladen
wirden, ihre Aktien anzudienen. Da die Beurteilung des Bedingungseintritts sowie das Deponen-
ten-/Kundenschreiben etwas Zeit benotige, beantragen die Gesuchsteller, es sei ihnen zu gestat-
ten, die Angebotsfrist letztmalig um bis zu weitere 20 Borsentage zu verldngern.

155 Die Moglichkeit einer letztmaligen Verldngerung der Angebotsfrist um 20 Borsentage ist aus
den gleichen Griinden zu gestatten wie die Verlangerung der Angebotsfrist bis zum Eintritt samt-
licher Bedingungen (vgl. Erw. 11.1). Auch diese Verlangerung kommt den Angebotsempfiangern
zugute, da sie ihre Wahlfreiheit erhéht und die Gleichbehandlung zwischen den Angebotsempfan-
gern des US-Angebots und des Schweizer Angebots sicherstellt.

[s6] Der Anbieterin ist daher gestlitzt auf Art. 14 Abs. 4 Satz 3 UEV zu gestatten, die Angebotsfrist
spatestens am letzten Borsentag der Angebotsfrist durch Veréffentlichung einer Mitteilung nach
Art. 6 und 7 UEV vor Beginn des Borsenhandels letztmalig um bis zu 20 Borsentage zu verlangern,
sobald sdmtliche Bedingungen - ausser die Mindestandienungsquote - erfiillt sind.
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11.3 Vorgezogener Vollzug (Antrag 3c)

1571 Gemadss Art. 14 Abs. 6 Satz 1 UEV muss ein Angebot in der Regel spitestens am zehnten Bor-
sentag nach Ende der Nachfrist vollzogen sein.

1s8] Die Gesuchsteller beantragen die Feststellung, dass in Bezug auf die wahrend der Angebots-
frist angedienten Syngenta-Aktien ein vorgezogener Vollzug nach Ablauf der Angebotsfrist zulas-
sig sei. Begriindet wird dieser Antrag damit, dass nach US-amerikanischem Recht ein 6ffentliches
Kaufangebot - vorbehaltlich Ausnahmen - unverziiglich (promptly) nach Ende der (Haupt-
)Angebotsfrist zu vollziehen sei. Um dieser vom schweizerischen Recht abweichenden Vorgabe
Rechnung zu tragen und einen Gleichlauf des Schweizer Angebots und des US-Angebotes zu ge-
wahrleisten, soll (auch) das Schweizer Angebot in zwei Schritten vollzogen werden: In Bezug auf
die wihrend der Angebotsfrist angedienten Syngenta-Aktien soll das Angebot neun Borsentage
nach dem Ende der (verlangerten) Angebotsfrist vollzogen werden - also wahrend der Nachfrist
des Schweizer Angebotes. In Bezug auf die nach Ablauf der Angebotsfrist angedienten Syngenta-
Aktien soll das Angebot, wie in Art. 14 Abs. 6 Satz 1 UEV vorgesehen, spatestens am zehnten Bor-
sentag nach Ende der Nachfrist vollzogen werden.

(s9] Gemaiss Praxis der Ubernahmekommission ist es einem Anbieter gestattet, zwei Vollzugsdaten
vorzusehen, ein erstes nach dem Ablauf der Angebotsfrist und ein zweites nach Ablauf der Nach-
frist (vgl. zuletzt Angebotsprospekt der UBS Group AGvom 29. September 2014 (Transaktion Nr.
0572), Abschnitt M). Antrag 3c ist daher gutzuheissen.

11.4 Widerrufsrecht (Antrag 3 d)

[60] Nach US-amerikanischem Recht konnen die Empfanger des US-Angebotes wiahrend der Ange-
botsfrist ihre Annahme jederzeit widerrufen (Rule 14d-7(a)(1) zum Securities Exchange Actvon
1934).

[61] Die Gesuchsteller beantragen die Feststellung, dass die Gewahrung eines entsprechenden Wi-
derrufsrechts zugunsten der Angebotsempfanger des Schweizer Angebots bis zum Ende der An-
gebotsfrist zulassig ist.

[62] Die Gewadhrung eines gesetzlich nicht vorgesehenen Widerrufsrechts widerspricht keinem
Grundsatz des schweizerischen Ubernahmerechts und erhéht die Entscheidungsfreiheit der An-
gebotsempfanger. Zudem dient das Widerrufsrecht der Verwirklichung der Gleichbehandlung,
indem es auch den Angebotsempfangern des Schweizer Angebots eingerdumt wird. Gemass Praxis
der Ubernahmekommission ist die Gewihrung eines solchen Widerrufsrechts daher zulissig (zu-
letzt Verfiigung 572/02 vom 22. August 2014 in Sachen UBS AG, Erw. 3).

12. Verwaltungsratsbericht von Syngenta
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[63) Nach Art. 132 Abs. 1 FinfraG legt der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft einen Bericht vor, in
dem er zum Angebot Stellung nimmt. Der Bericht muss alle Informationen enthalten, die notwen-
dig sind, damit die Angebotsempfanger ihre Entscheidung in Kenntnis der Sachlage treffen kon-

nen. Fiir weitere Einzelheiten sei auf die gesetzlichen Bestimmungen verwiesen (Art. 30 ff. UEV).

12.1 Empfehlung und Interessenkonflikte

[64] Der Verwaltungsrat von Syngenta hat unter Beriicksichtigung einer bei N+1 in Auftrag gege-
benen Fairness Opinion einstimmig entschieden, das 6ffentliche Kaufangebot zur Annahme zu
empfehlen.

l65] Die Mitglieder des Verwaltungsrats und der Geschiftsleitung befinden sich in keinem Interes-
senkonflikt.

(66) Im Ubrigen enthilt der Bericht des Verwaltungsrats die geméss Art. 32 UEV erforderlichen
Angaben beziiglich der Mitglieder des Verwaltungsrats und der Geschiftsleitung.

12.2 Fairness Opinion

[671 N+1 wurde mit der Prifung der finanziellen Angemessenheit des vorliegenden Angebots be-
auftragt (Fairness Opinion). N+1 ist gemass Verfligung 491/01 vom 27. September 2011 in Sa-
chen Swiss Capital Corporate Finance AG (inzwischen umfirmiert in N+1 Swiss Capital AG) fiir die
Erstellung von Fairness Opinionsim Rahmen 6ffentlicher Kaufangebote befahigt.

[68] N+1 hat die DCF-Methode als primare Bewertungsmethode angewandt. Um die Plausibilitat
der Ergebnisse der DCF-Methode zu priifen, wurden ausgewahlte marktwertbasierende Metho-
den (60-Tage VWAP, Analyse vergleichbarer Unternehmen, Analyse vergleichbarer Transaktio-
nen, Kursziele von Aktienanalysten, Analyse der Ubernahmeprimie) angewandt. Die DCF-
Methode ergab eine Bewertungsbandbreite von CHF 400.61 bis 464.55 je Syngenta-Aktie. Basie-
rend auf dieser Bewertungsbandbreite beurteilt N+1 das Angebot von ChemChina von (umge-
rechnet) CHF 488.95 je Syngenta-Aktie aus finanzieller Sicht als fair und angemessen.

[69] Die von N+1 fiir ihre Meinungsbildung verwendeten Informationen und Bewertungsmetho-
den, die Bewertungsannahmen und die angewandten Parameter sowie deren Herleitung sind in
der Fairness Opinion offengelegt. Die Angebotsempfanger konnen die Einschatzung von N+1
nachvollziehen und ihren Entscheid iber die Annahme oder Ablehnung des Angebots in Kenntnis
der Sachlage treffen. Die Fairness Opinionist transparent, plausibel und nachvollziehbar und da-
mit i.S.v. Art. 30 Abs. 5 UEV hinreichend begriindet.

12.3 Jahres- oder Zwischenabschluss

(70) Gemaiss Praxis der Ubernahmekommission diirfen zwischen dem Bilanzstichtag des letzten
veroOffentlichten Jahres- oder Zwischenabschlusses der Zielgesellschaft und dem Ende der Ange-
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botsfrist nicht mehr als sechs Monate vergangen sein. Zudem hat der Verwaltungsrat Angaben
liber wesentliche Anderungen der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage sowie der Geschéftsaus-
sichten zu machen, die seit der letzten Veroffentlichung des Jahres- oder Zwischenberichts einge-
treten sind (vgl. Verfiigung 0430/01 in Sachen Cham Paper Group Holding AGvom 2. Dezember
2009, Erw. 7.1; Empfehlung 348/01 vom 7. Januar 2008 in Sachen SEZ Holding AG, Erw. 6.1.1).

(71] Der Jahresabschluss von Syngenta per 31. Dezember 2015 wird am 16. Marz 2016 veroffent-
licht. Syngenta veroffentlicht zudem vierteljahrlich Zwischenabschliisse. Damit werden zwischen
dem Bilanzstichtag des letzten Jahres- oder Zwischenabschlusses und dem Ende der Angebotsfrist
in jedem Fall weniger als sechs Monate vergangen sein, unabhédngig davon, wann die Angebots-
frist endet (vgl. Erw. 11.1).

172] Der Bericht des Verwaltungsrates bestatigt zudem, dass sich seit dem 1. Januar 2016 keine
wesentlichen Verdnderungen in der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage oder in den Geschafts-
aussichten der Zielgesellschaft ergeben haben.

(73] Damit entspricht der Bericht des Verwaltungsrats insoweit den gesetzlichen Anforderungen.

12.4 Ubrige Informationen

1741 In Bezug auf die Offenlegung weiterer Informationen entspricht der Bericht des Verwaltungs-
rats den gesetzlichen Anforderungen.

13. Verfahrensantriage (Antrag Ziff. 3)
13.1 Verfahrensantrag a)

(75) Die Gesuchsteller beantragen, es sei ihnen bis zum Erlass der Verfiigung der Ubernahmekom-
mission die Moglichkeit einzurdumen, einen allenfalls in einzelnen Punkten gednderten Ange-
botsprospekt sowie den endgiiltigen Angebotsprospekt kurz vor Erlass der Verfiigung einzu-
reichen.

176] Grundsatzlich kommt im nichtstreitigen Verwaltungsverfahren die Konzentrationsmaxime
nicht zum Tragen; Erganzungen der tatsdchlichen Grundlagen durch die Parteien sind daher bis
zum Erlass der Verfligung zulassig.

1771 In Bezug auf diesen allgemeinen Grundsatz besteht jedoch keine Rechtsunsicherheit und daher
auch kein Feststellungsinteresse. Verfahrensantrag a) ist daher abzuweisen.

13.2 Verfahrensantragb)

78] Die Gesuchsteller beantragen, es sei ihnen die Moglichkeit einzurdumen, vor Erlass einer Ver-
fligung ihre Antrage oder den Angebotsprospekt gegebenenfalls anzupassen, falls ihre Antrage
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nicht in allen Punkten gutgeheissen werden und/oder die Verfligung zusatzliche Beschlusspunkte,
Bedingungen oder Auflagen vorsieht oder die Gesuchsteller anderweitig belastet.

[79] Die Verfahrensrechte der Gesuchstellerin werden durch die einschldgigen Erlasse, insbesonde-
re UEV und VwVG geregelt. In Verfahren, die durch Gesuch eingeleitet werden, ist es grundsatzlich
nicht notwendig, dem Betroffenen vor dem Entscheid ein (erneutes) Anhérungsrecht einzurau-
men. Nach etablierter bundesgerichtlicher Praxis ist ein (erneutes) Anhoérungsrecht nur in Aus-
nahmefillen einzurdumen, und zwar namentlich dann, wenn Ergdnzungen der tatsachlichen
Grundlagen (etwa durch Expertisen oder Auskiinfte) erfolgen oder ein Fall der “liberraschenden
Rechtsanwendung” vorliegt (Waldmann/Bickel, Praxiskommentar Verwaltungsverfahrensgesetz,
Ziirich 2016, Art. 30 VwVG Rz. 34).

is0] Vorliegend ist keine der erwdhnten Ausnahmekonstellationen gegeben, die eine erneute Anho-
rung vor Erlass der Verfiigung notwendig machen wiirden. Verfahrensantrag b) ist daher abzu-
weisen.

13.3 Verfahrensantrag c)

1] Die Gesuchsteller beantragen, dass fiir den Fall, dass die Ubernahmekommission beabsichtige,
in ihrer Verfiigung Angaben aus den Beilagen zu diesem Gesuch wiederzugeben, die nicht in der
vorliegenden Eingabe oder im Prospekt erwahnt werden, die Gesuchsteller dazu angehért werden
und ihnen die Moglichkeit einzurdumen sei, diesbeziiglich Antrage zu stellen.

i82] Aus der Begriindungspflicht gemass Art. 35 VwVG folgt, dass in einer Verfiigung die relevanten
Sachverhaltselemente offenzulegen sind. Die Gesuchsteller haben hierzu keinen tiber den allge-
meinen Anspruch auf rechtliches Gehor hinausgehenden Anspruch, vorgingig angehort zu wer-
den. Vorliegend werden keine Informationen offengelegt, welche im Sinn des Antrags als geheim
zu qualifizieren wiren. Zudem ist die Transaktion infolge Voranmeldung vom 3. Februar 2016
(Sachverhalt lit. G) bereits 6ffentlich bekannt.

831 Demnach ist Verfahrensantrag c) abzuweisen, soweit er nicht gegenstandslos ist.

14. Publikation

i84] Die vorliegende Verfiigung wird antragsgemass am Tag der Publikation des Angebotspros-
pekts auf der Webseite der Ubernahmekommission verdffentlicht (Art. 138 Abs. 1 BEHG i.V.m.
Art. 65 Abs. 1 UEV).
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15. Gebiihr

(85 Gemass Art. 117 Abs. 2 FinfraV wird die Gebiihr im Verhaltnis zum Wert der Transaktion be-
rechnet. Hierfiir sind sdmtliche vom Angebot erfassten Titel (Beteiligungspapiere und/oder Fi-
nanzinstrumente) sowie jene Titel einzubeziehen, welche in den zwolf Monaten vor der Verof-
fentlichung des Angebots erworben wurden (vgl. Verfiigung 542 /02 vom 2. September 2013 in
Sachen Societa Elettrica Sopracenerina SA, Erw. 10).

[86] Gemdass Angebotsprospekt umfasst das Angebot 91'784'252 Syngenta-Aktien zum Angebots-
preis von USD 465. Ein vorausgegangener Erwerb hat nicht stattgefunden. Der Wert des gesamten
Angebots liegt somit bei USD 42'679'677'180. Daraus ergibt sich gestiitzt auf Art. 117 Abs. 2 und 3
FinfraV die Maximalgebiihr von CHF 250'000.

1871 Angesichts des erheblichen Umfangs der eingereichten Dokumente und der Komplexitat der
sich stellenden Rechtsfragen wird davon abgesehen, von dieser Gebiihr mit Verfiigung 624/01
erhobene Gebiihr in der Hohe von CHF 40'000 abzuziehen (Art. 69 Abs. 6 UEV). Antrag Ziff. 5 wird
daher abgewiesen.

19


http://www.takeover.ch/transactions/document/id/2387
http://www.takeover.ch/transactions/document/id/2387

O

Swiss Takeover Board
Ubernahmekommission
Commission des OPA
Commissione delle OPA

Die Ubernahmekommission verfiigt:

1. Das 6ffentliche Kaufangebot von CNAC Saturn (NL) B.V. an die Aktionédre von Syngenta AG

entspricht den gesetzlichen Bestimmungen iiber 6ffentliche Kaufangebote.

Es wird festgestellt, dass die Auflagen gemass Verfiigung 624/01 vom 2. Februar 2016 in Sa-
chen Syngenta AG, Dispo.-Ziff. 3 und 4 erfiillt wurden.

Der Anbieterin wird gestattet:

e bis sechs Monate nach Ende der urspriinglichen Angebotsfrist die Angebotsfrist durch
Veroffentlichung einer Mitteilung jeweils spatestens am letzten Borsentag der (gegebe-
nenfalls verldngerten) Angebotsfrist vor Beginn des Borsenhandels um jeweils maximal
40 Borsentage zu verlangern und

e die Angebotsfrist durch Verdffentlichung einer Mitteilung spatestens am letzten Borsen-
tag der Angebotsfrist vor Beginn des Borsenhandels letztmalig um bis zu 20 Bérsentage
zu verldngern, sobald sdmtliche Bedingungen des Angebots erfiillt sind, mit Ausnahme der
Mindestandienungsquote,

jeweils sofern eine Verldngerung fiir die Koordinierung mit dem nach U.S.-amerikanischem
Recht lancierten 6ffentlichen Kaufangebot erforderlich ist.

Es wird festgestellt, dass in Bezug auf die wahrend der Angebotsfrist angedienten Aktien ein
vorgezogener Vollzug des Angebotes nach Ablauf der Angebotsfrist zuldssig ist.

Es wird festgestellt, dass die Gewadhrung eines Widerrufsrechts zugunsten der Angebotsemp-
fanger bis zum Ende der Angebotsfrist zuldssig ist.

Die librigen Antrage werden abgewiesen, soweit darauf eingetreten wird.

Diese Verfligung wird am Tag der Publikation des Angebotsprospekts auf der Webseite der
Ubernahmekommission veroffentlicht.

Die Gebiihr zu Lasten von CNAC Saturn (NL) B.V. betragt CHF 250'000.

Der Prasident:

Thomas A. Miiller
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Diese Verfiigung geht an die Parteien:

- CNAC Saturn (NL) B.V,, vertreten durch Dr. Dieter Gericke und Micha Fankhauser, Homburger
AG;
- Syngenta AG, vertreten durch Dr. Dieter Dubs, Bar & Karrer AG.

Mitteilung an:

Ernst & Young AG (Priifstelle).

Rechtsmittelbelehrung:

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

Diese Verfligung kann innert einer Frist von fiinf Bérsentagen bei der der Eidgendssische 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 genitigen.
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