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vom 27. Februar 2009

Offentliches Riickkaufprogramm der Zurich Financial Services, Ziirich — Anderung des Zwecks
des Riickkaufprogramms

Sachverhalt

A.

Am 13. Februar 2008 beschloss der Verwaltungsrat der Zurich Financial Services (ZFS oder Ge-
suchstellerin) ein Aktienriickkaufprogramm im Umfang von maximal CHF 2.2 Mia. (was zum
Zeitpunkt der Lancierung einem Kapitalanteil von 4.9 % entsprach) zum Zweck der Kapitalher-
absetzung. Das Riickkaufprogramm war im Meldeverfahren gestiitzt auf die Mitteilung Nr. 1 der
Ubernahmekommission vom 28. Mérz 2000 (Mitteilung Nr. 1) am 11. Februar 2008 von der
Anwendung der Bestimmungen iiber die 6ffentlichen Kaufangebote freigestellt worden. Am

20. Februar 2008 lancierte ZFS das Riickkaufprogramm auf einer zweiten Linie an der SWX-
Europe, welches bis zum 31. Dezember 2008 dauerte.

B.

Am 5. Januar 2009 gab ZFS bekannt, dass sie das Riickkaufprogramm per 31. Dezember 2008
ordnungsgemadss abgeschlossen und insgesamt 3'750'500 eigene Namenaktien (2.64% der aus-
gegebenen Aktien) im Betrag von CHF 1.1 Mia. zuriickgekauft habe.

C.

Mit Eingabe vom 20. Februar 2009 stellte die ZFS ein Gesuch um Anderung des Zwecks ihres
Riickkaufprogramms. ZFS plant, die bereits zuriickgekauften Aktien nicht zu vernichten, sondern
fiir die Finanzierung moglicher Akquisitionen in der Zukunft oder fiir Mitarbeiterbeteiligungs-
pléne zu verwenden.

D.
Zur Priifung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus den Herren Luc Thévenoz
(Prasident), Walter Knabenhans und Henry Peter gebildet.
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Die Ubernahmekommission zieht in Erwigung:

1. Ubergangsrecht
1.1 Materielle Bestimmungen

(11 Per 1. Januar 2009 ist die neue Verordnung der Ubernahmekommission iiber éffentliche
Kaufangebote vom 21. August 2008 (UEV) in Kraft getreten, welche die bisherige Verordnung
der Ubernahmekommission vom 21. Juli 1997 (UEV-UEK) ablést. Das Riickkaufprogramm wurde
vor der Inkraftsetzung der UEV lanciert und beendet. Da jedoch die Zweckidnderung nach dem

1. Januar 2009 beantragt wurde und vollzogen werden sollte, ist auf den vorliegenden Sachver-
halt materiell das neue Recht anzuwenden. Die anwendbaren Bestimmungen haben sich per

1. Januar 2009 jedoch nicht gedndert.

1.2 Verfahrensrecht

(21 Seit dem 1. Januar 2009 ergehen die Entscheide der Ubernahmekommission in der Form von
Verfligungen (Art. 33a Abs. 1 BEHG; Art. 3 Abs. 2 UEV). Gemaéss bundesgerichtlicher Recht-
sprechung sind die verfahrensrechtlichen Bestimmungen unmittelbar nach Inkraftsetzung anzu-
wenden (vgl. dazu BGE 130V 1, Erw. 3.2). Der vorliegende Entscheid ergeht daher in der Form
einer Verfiigung.

2. Zweckdnderung von Aktienriickkaufprogrammen

131 Aktienriickkaufprogramme haben gestiitzt auf die Grundsitze von Lauterkeit und Transpa-
renz abschliessend aufzuzidhlenden Zwecken zu dienen. Diese Zwecke sind im Inserat aufzufiih-
ren, welches anlésslich der Lancierung des Riickkaufprogramms in den Zeitungen sowie in den
elektronischen Medien verdffentlicht wird. Von den veréffentlichten Zwecken kann abgewichen
werden, sofern eine Abweichung sachlich gerechtfertigt ist und in gleicher Weise wie die ur-
spriinglichen Zwecke veroffentlicht wird (vgl. Verfiigung vom 17. Februar 2009 in Sachen
Schweigerische Riickversicherungs-Gesellschaft AG, Erw. 2).

41 Eine Zweckdnderung eines Riickkaufprogramms ist in jedem Fall zu begriinden (vgl. Verfii-
gung vom 17. Februar 2009 in Sachen Schweizerische Riickversicherungs-Gesellschaft AG, Erw. 2).
ZFS begriindet ihr Gesuch insbesondere damit, dass sich die globalen Finanzmarkte seit dem
Entscheid des Verwaltungsrats, das Riickkaufprogramm durchzufiihren, in unerwarteter Weise
verdndert haben. Unter anderem habe sich die Marktvolatilitit drastisch erhoht. Herkommliche
Moglichkeiten zur Mittelbeschaffung seien deshalb zu angemessenen oder voraussehbaren Be-
dingungen nicht mehr existent. (Kauf-) Gelegenheiten ergében sich in bestimmten Marktsituatio-
nen jeweils nur fiir kurze Zeit. In einem so ausserordentlichen Marktumfeld seien eigene Aktien
gegebenenfalls schnell, rationell und flexibel zur Verfiigung stehende Eigenmittel. Vor einer
allfalligen Transaktion miisse ZFS jedoch Gewissheit betreffend diese Art der Finanzierung ha-
ben.



Swiss Takeover Board
Ubernahmekommission
Commission des OPA
Commissione delle OPA

51 Die vorliegend von der Gesuchstellerin angefiihrten Erlduterungen erscheinen sinnvoll und
tiberzeugend. Damit hat die Gesuchstellerin ihr Gesuch in geniigender Weise begriindet. Der
Gesuchstellerin ist daher zu gestatten, diese Aktien fiir die Finanzierung moglicher Akquisitionen
in der Zukunft oder fiir Mitarbeiterbeteiligungspldne zu verwenden.

3. Publikation der Zweckéinderung

61 Gemass Mitteilung Nr. 1 Ziff. III hat der Anbieter bei der Lancierung eines Riickkaufs den An-
gebotstext so zu verdffentlichen, dass dieser eine landesweite Verbreitung findet. Gestiitzt auf
den Grundsatz der Transparenz ist daher eine Zweckédnderung gleichermassen zu veroffentli-
chen. Dies gilt aus nachfolgenden Griinden insbesondere auch fiir bereits abgeschlossene Pro-
gramme.

(71 Aktionére, welche ihre Aktien unter einem bestehenden Riickkaufprogramm bereits ange-
dient haben, sind von einer nachtriglichen Zweckanderung grundsatzlich nicht mehr betroffen.
Wird der Zweck eines noch nicht abgeschlossenen Programms geéndert, so sind jedoch diejeni-
gen Aktionére betroffen, welche ihre Titel nicht angedient oder beispielsweise aufgrund einer
angekiindigten Kapitalherabsetzung allenfalls sogar Titel zugekauft haben. Gerade im Fall von
Kapitalherabsetzungen und damit einhergehenden Verdichtungseffekten kann eine nachtragli-
che Zweckidnderung den Entscheid der Aktionére, ihre Titel zu behalten oder anzudienen, erheb-
lich beeinflussen. Ob die eigenen Aktien plétzlich nicht mehr vernichtet, sondern beispielsweise
als "Akquisitionswahrung" eingesetzt werden sollen, ist fiir die verbliebenen Aktionére somit
grundsatzlich relevant. Ist das Programm wie im vorliegenden Fall bereits abgeschlossen (vgl.
Sachverhalt lit. B), so konnen die Aktionére ihre Titel nach der Zweckénderung nicht mehr an-
dienen. Thnen bleibt lediglich noch ein allfélliger Verkauf iiber den Markt. Dazu haben sie jedoch
Kenntnis von der Zweckanderung des bereits abgeschlossenen Riickkaufprogramms zu erhalten.
Eine Zweckénderung auch eines abgeschlossenen Programms ist daher dem Markt zu kommuni-
zieren.

181 Die Zweckidnderung des Riickkaufprogramms ist in denselben Zeitungen zu veroffentlichen,
in denen bereits die urspriinglichen Inserate publiziert worden sind. Ebenso ist die Zweckénde-
rung mindestens einem der bedeutenden elektronischen Medien zuzustellen, welche Borsenin-
formationen verbreiten. In jedem Fall hat die Gesuchstellerin das Inserat in deutscher und fran-
z6sischer Sprache vor der Publikation der Ubernahmekommission zuzustellen.

4. Publikation

91 Die vorliegende Verfiigung wird am Tag der Publikation des Riickkaufinserats der ZFS auf der
Website der Ubernahmekommission verdffentlicht.
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5. Gebiihr

ro1In Anwendung von Art. 23 Abs. 5 BEHG und Art. 69 Abs. 6 UEV wird fiir die Priifung des vor-
liegenden Gesuchs der ZFS eine Gebiihr von CHF 10'000 erhoben.
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Die Ubernahmekommission verfiigt:

1. Der Zurich Financial Services wird gestattet, die im Rahmen ihres am 11. Februar 2008 freige-
stellten Riickkaufprogramms erworbenen Aktien fiir die Finanzierung moglicher Akquisitio-
nen in der Zukunft oder fiir Mitarbeiterbeteiligungsplane zu verwenden.

2. Die Zurich Financial Services hat die Zweckanderung fiir das Riickkaufprogramm entspre-
chend der Erwédgung 3 zu publizieren.

3. Die vorliegende Verfiigung wird am Tag der Publikation des Riickkaufinserats der Zurich Fi-
nancial Services auf der Website der Ubernahmekommission veréffentlicht.

4. Die Gebiihr zu Lasten der Zurich Financial Services betragt CHF 10'000.

Der Président:

Luc Thévenoz

Diese Verfiigung geht an die Partei:
- Zurich Financial Services

Rechtsmittelbelehrung:

Beschwerde (Art. 33c des Borsengesetzes, SR 954.1):

Gegen diese Verfiigung kann innerhalb von fiinf Bérsentagen Beschwerde bei der Eidgenossi-
schen Finanzmarktaufsicht (FINMA), Schwanengasse 2, CH - 3003 Bern erhoben werden. Die
Frist beginnt am ersten Borsentag nach Eroffnung der Verfiigung per Telefax oder auf elektroni-
schem Weg zu laufen. Die Beschwerde hat den Erfordernissen von Art. 33c Abs. 2 BEHG und
Art. 52 VwVG zu gentigen.

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

Ein Aktionir, welcher eine Beteiligung von mindestens 2 Prozent der Stimmrechte an der Zielge-
sellschaft, ob ausiibbar oder nicht (qualifizierter Aktionar, Art. 56 UEV), nachweist und am Ver-
fahren bisher nicht teilgenommen hat, kann gegen die vorliegende Verfiigung Einsprache erhe-
ben.
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Die Einsprache ist bei der Ubernahmekommission (Selnaustrasse 30, Postfach, CH — 8021 Ziirich,
info@takeover.ch, Telefax: +41 58 854 22 91) innerhalb von fiinf Bérsentagen nach Veroffentli-
chung dieser Verfiigung einzureichen. Die Frist beginnt am ersten Borsentag nach der Veroffent-

lichung dieser Verfiigung auf der Webseite der Ubernahmekommission zu laufen.

Die Einsprache muss einen Antrag und eine summarische Begriindung sowie den Nachweis der
Beteiligung gemaéss Art. 56 Abs. 3 und 4 der UEV enthalten.
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