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Verfiigung 447/01
vom 8. Juli 2010

Offentliches Riickkaufprogramm von Namen- und Inhaberaktien von Edipresse SA je auf einer
separaten Handelslinie — Gesuch um Freistellung von der Anwendung der Bestimmungen iiber
die 6ffentlichen Kaufangebote

Sachverhalt:

A.

Edipresse SA (Edipresse oder Gesuchstellerin) ist eine internationale Mediengruppe mit Sitz in
Lausanne. Ihr im Handelsregister eingetragenes Aktienkapital betrdgt CHF 58'535'300, eingeteilt
in 1'629'965 Namenaktien (Namenaktien) mit einem Nennwert von CHF 10 sowie in 844'713
Inhaberaktien (Inhaberaktien) mit einem Nennwert von CHF 50. Beide Aktienkategorien sind
seit dem 2. August 1996 an der SIX Swiss Exchange (SIX) geméss Main Standard kotiert.

B.

Von den 844'713 Inhaberaktien gelten 320'653 als frei handelbar geméss dem Reglement des
Swiss All Share Index der SIX, entsprechend einem Free Float (Free Float der Inhaberaktie) von
37.96%.

C.

Von den 1'629'965 Namenaktien sind lediglich 20'080 Namenaktien frei handelbar, entspre-
chend einem Free Float (Free Float der Namenaktie) von 1.23%. Der letzte borsliche Abschluss
in den Namenaktien datiert vom 26. April 2010 und umfasste lediglich eine Namenaktie. In den
letzten fiinf Jahren wurde die Namenaktie lediglich an 13% aller Handelstage iiberhaupt gehan-
delt, wobei an iiber der Halfte dieser Tage weniger als zehn Stiick gehandelt wurden. Im Auf-
tragsbuch der SIX iibersteigt das Brief-Volumen das Geld-Volumen bei weitem.

D.
Lamunieére SA (Lamunieére), Epalinges, hilt 1'609'885 Namenaktien, entsprechend 98.77% aller
Namenaktien, sowie 409'816 Inhaberaktien, entsprechend 48.52% aller Inhaberaktien. Gesamt-
haft halt Lamuniere damit 62.51% des Aktienkapitals und 81.61% der Stimmrechte von Edipres-
se.

E.

Edipresse plant, im Rahmen eines 6ffentlichen Riickkaufprogrammes tiber je eine spezielle Han-
delslinie an der SIX eigene Namen- und Inhaberaktien zum Zweck der Kapitalherabsetzung zum
Marktpreis zuriickzukaufen. Das Riickkaufprogramm soll gemass Medienmitteilung vom

26. April 2010 einen Umfang von maximal CHF 30 Mio. erreichen. Edipresse plant, maximal
82'292 Inhaberaktien, entsprechend 7.03% des Kapitals und 3.33% der Stimmrechte sowie
20'080 Namenaktien, entsprechend 0.34% des Kapitals und 0.81% der Stimmrechte zuriickzu-
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kaufen. Der Verwaltungsrat wird den Aktionédren von Edipresse an den néchsten Generalver-
sammlungen die Vernichtung der zuriickgekauften Aktien vorschlagen.

F.
Am 1. Juni 2010 reichte Edipresse ein Gesuch mit den folgenden Antréigen ein (Deutsche Uber-
setzung):

1. Esseidas von Edipresse geplante Riickkaufprogramm zum Marktpreis im Umfang von 82'292
Inhaberaktien und 20'080 Namenaktien von der Anwendung der Bestimmungen tiber die 6f-
fentlichen Kaufangebote auszunehmen.

2. Das von Edipresse geplante Riickkaufprogramm sei den Bedingungen und Auflagen des UEK-
Rundschreibens Nr. 1 vom 26. Februar 2010 zu unterstellen.

3. Edipresse sei betreffend ihre Namenaktien von der Einhaltung der in Rn 9 des UEK-
Rundschreibens Nr. 1 vom 26. Februar 2010 festgehaltenen Bedingung zu befreien.

4. Edipresse sei betreffend ihre Namenaktien von der Einhaltung der in Rn 32 des UEK-
Rundschreibens Nr. 1 vom 26. Februar 2010 genannten Auflagen zu befreien.

5. Die Publikation der Verfiigung der Ubernahmekommission sei bis zum Tag der Publikation
des Riickkaufprogramms aufzuschieben.

Dem Gesuch wurden das Formular ,,Meldung eines Riickkaufprogramms* und die Entwiirfe der
Riickkaufinserate beigelegt.

G.

Mit E-Mail vom 8. Juni 2010 bestétigte die Gesuchstellerin, dass sie keine Dekotierung der Na-
menaktie beabsichtige. Uberdies hielt sie fest, die 20'080 Namenaktien im Free Float wiirden von
etwa 80 Aktiondren gehalten, die zum grossten Teil Privatpersonen seien, unter anderem Ange-
stellte von Edipresse. Mit E-Mail vom 9. Juni 2010 bestétigte die Gesuchstellerin, Lamuniere ha-
be im Rahmen des vorliegenden Aktienriickkaufs grundsatzlich nicht die Absicht, Namenaktien
anzudienen.

H.

Nach dem 10. Juni 2010 fanden verschiedene Gesprache mit der Gesuchstellerin statt, in wel-
chen mogliche Handlungsalternativen betreffend das beantragte Riickkaufprogramm evaluiert
wurden. Mit Schreiben vom 29. Juni 2010 zog Edipresse ihre nach dem 10. Juni 2010 zugestell-
ten Eingaben und Antrédge zuriick und beantragte, es sei gestiitzt auf das urspriingliche Gesuch
zu entscheiden.

I.
Zur Priifung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus Luc Thévenoz (Prasident),
Raymund Breu und Henry Peter gebildet.
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Die Ubernahmekommission zieht in Erwigung:
1. Anwendbarkeit der Bestimmungen des UEK-Rundschreibens Nr. 1

(11 Die Gesuchstellerin beantragt, ihr geplantes Riickkaufprogramm den Bestimmungen des UEK-
Rundschreibens Nr. 1 zu unterstellen (vgl. Sachverhalt lit. F. 2).

121 Das UEK-Rundschreiben Nr. 1 ist gemdss Rn 54 auf Riickkaufprogramme anwendbar, deren
Freistellungsgesuch nach dem 31. Mai 2010 gestellt wird. Das Gesuch wurde am 1. Juni 2010
eingereicht, womit ohne Weiteres das UEK-Rundschreiben Nr. 1 anzuwenden ist.

2. Riickkauf von mehr als 20% des Free Float
2.1 Zweck der Bestimmung gemaéss Rn 9 des UEK-Rundschreibens Nr. 1

131 Das Volumen des Riickkaufprogramms darf geméss Rn 9 i.V.m. Rn 3 des UEK-Rundschreibens
Nr. 1 nicht mehr als 20% des Free Float betragen, berechnet am Tag der Gesuchseinreichung, um
im Meldeverfahren behandelt zu werden. Ein Riickkaufvolumen, welches 20% des Free Float
tiberschreitet, kann mittels Verfiigung bewilligt werden, wenn sichergestellt ist, dass der Free
Float nicht iiberméssig reduziert wird und die iibernahmerechtlichen Grundsétze eingehalten
werden.

41 Rn 9 hat zum Zweck, insbesondere die Minderheitsaktionare vor {iberméssigen Riickkaufvo-
lumina zu schiitzen, welche den Free Float und somit die Handelbarkeit der Aktie zu stark redu-
zieren konnten. Diejenigen Aktionare, welche nicht am Riickkaufprogramm teilnehmen, sollen
nach Abschluss desselben nicht iiber ein Beteiligungspapier verfiigen, dessen Handelbarkeit
iibermaéssig eingeschréankt ist. Umfasst das Riickkaufprogramm ein Volumen von maximal 20%
des Free Float, so wird davon ausgegangen, dass der Free Float nicht iibermassig reduziert wird.

2.2 Beantragtes Riickkaufvolumen

t51 Edipresse beantragt, sowohl beziiglich der Inhaber- als auch beziiglich der Namenaktie ein
Volumen von mehr als 20% des jeweiligen Free Float zuriickkaufen zu konnen. Der Free Float
der Namenaktie der Gesuchstellerin betragt 20'080 Stiick, entsprechend 1.23% aller kotierten
Namenaktien. Der Free Float der Inhaberaktie der Gesuchstellerin betrdgt 320'653 Stiick, ent-
sprechend 37.96% aller kotierten Inhaberaktien. Die Gesuchstellerin beantragt, maximal 20'080
Namenaktien, entsprechend 100% des Free Floats der Namenaktie, sowie maximal 82'292 Inha-
beraktien, entsprechend 25.67% des Free Floats der Inhaberaktie, zuriickzukaufen (vgl. Sach-
verhaltlit. F. 1 und F. 3).
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2.2.1 Namenaktie

t61 Die Gesuchstellerin beantragt, maximal 20'080 Namenaktien, entsprechend 100% des Free
Floats der Namenaktie zuriickzukaufen (vgl. Sachverhalt lit. F. 1 und F. 3) und rechtfertigt die
Uberschreitung der 20%-Limite geméss Rn 9 des UEK-Rundschreibens Nr. 1 damit, dass der

Riickkauf eine gewisse Liquiditat generiere, welche ansonsten vollig fehle. Fiir die betroffenen
Aktionére entstiinde eine Ausstiegsmoglichkeit, {iber die sie ansonsten nicht verfiigen wiirden.

171 Gemaéss Angaben der Gesellschaft ist nicht vorgesehen, die Namenaktie nach Beendigung des
Riickkaufs zu dekotieren (vgl. Sachverhalt lit. G). Da Edipresse auch ihre Inhaberaktie kotiert
habe, bestiinden die Aufrechterhaltungspflichten der Kotierung ohnehin, so dass Edipresse durch
eine Dekotierung der Namenaktie kein Vorteil entstiinde. Fiir einen Namenaktionar, welcher sich
am Riickkaufprogramm nicht beteilige, wiirde durch eine allfallige Dekotierung die spatere Han-
delbarkeit seiner Aktien zuséatzlich erschwert.

(8] Einem verkaufswilligen Aktionar bietet sich aufgrund der geringen Liquiditdt der Namenaktie
(vgl. Sachverhalt lit. C) kaum eine Moglichkeit, seine Namenaktien zu verkaufen. Das Interesse
auf Kéuferseite, in eine Aktie zu investieren, die zu iiber 98% von einem einzigen Aktionir gehal-
ten wird (vgl. Sachverhalt lit. D) und dementsprechend illiquid ist, diirfte gering sein. Der Riick-
kauf bietet den ausstiegswilligen Aktiondren wihrend der Dauer des Programms (voraussichtlich
wahrend dreier Jahre) grundsatzlich die Moglichkeit, ihre Namenaktien zu veraussern. Das ge-
plante Riickkaufvolumen von maximal 100% des Free Float bietet allen Aktionédren eine Aus-
stiegsmoglichkeit. Ein Verkauf {iber die ordentliche Linie wire mangels Nachfrage kaum moglich
(vgl. Sachverhalt lit. C).

191 Vorliegend ist allerdings zu berticksichtigen, dass geméss Angaben von Edipresse ein Grossteil
der Namenaktien von Privatpersonen gehalten werden (vgl. Sachverhalt lit. G), welche diese
Ausstiegsmoglichkeit aufgrund der Steuerfolgen, die eine Andienung von im Privatvermdgen
gehaltenen Aktien auf einer separaten Handelslinie hat, nicht nutzen kénnen. Um den verkaufs-
willigen Privatpersonen eine echte Ausstiegsmoglichkeit zu bieten, hat Edipresse daher fiir die
Namenaktie jeweils gleichzeitig mit der Kursstellung auf der separaten Handelslinie auch auf der
ordentlichen Handelslinie einen Geldkurs zu stellen.

r0] Antrag 3 betreffend die Ausnahme von der Einhaltung der Bestimmung gemass Rn 9 des UEK-
Rundschreibens Nr. 1 beziiglich der Namenaktie ist aufgrund obiger Ausfithrungen unter der
Auflage zu gewéhren, dass Edipresse fiir die Namenaktie gleichzeitig mit der Kursstellung auf der
separaten Handelslinie auch auf der ordentlichen Handelslinie einen Geldkurs zu stellen hat.

2.2.2 Inhaberaktie

11 Die Gesuchstellerin beantragt, maximal 82'292 Inhaberaktien (vgl. Sachverhalt lit. F. 1) zu-
riickkaufen zu konnen. Von den insgesamt 844'713 Inhaberaktien befinden sich zurzeit 37.96%
im Free Float, entsprechend 320'653 Stiick (vgl. Sachverhalt lit. B). Geméss Rn 9 des UEK-

Rundschreiben Nr. 1 wiirde die maximale Anzahl Inhaberaktien, welche zuriickgekauft werden
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konnen 20%, also 64'130 Inhaberaktien, betragen. Die von der Gesuchstellerin beantragte An-
zahl von 82'292 Inhaberaktien iiberschreitet diesen Maximalwert. Edipresse begriindet die bean-
tragte Ausnahme nicht. Es ist auch kein Grund ersichtlich, weshalb eine solche Ausnahme ge-
wahrt werden sollte. Der Riickkauf ist daher auf 20% des Free Float der Inhaberaktie, also auf
64'130 Inhaberaktien zu begrenzen.

3. Hochstpreis der Namenaktie auf der separaten Handelslinie

21 Werden Riickkéufe iiber eine separate Handelslinie getétigt, so darf der auf der separaten
Handelslinie angebotene Preis den letzten Kurs der ordentlichen Linie oder den darauf zuletzt
angebotenen Preis um hochstens 5% iibersteigen (vgl. UEK-Rundschreiben Nr. 1, Rn 32).

1131 Die Gesuchstellerin beantragt eine Ausnahme von dieser Bestimmung fiir den Riickkauf der
Namenaktie (vgl. Sachverhalt lit. F. 4). Sie fiihrt dazu an, der Kurs der Namenaktie verhalte sich
aufgrund der Illiquiditét ausserordentlich erratisch. Da Edipresse Rn 11 und Rn 32 jeweils
gleichzeitig einzuhalten habe, konnte dies zur Blockierung des Riickkaufs fithren. Edipresse
schlagt daher vor, den Geldkurs der Namenaktie auf der separaten Handelslinie einzig auf das
Verhiltnis der Nennwerte der beiden Aktienkategorien abzustiitzen und Rn 32 betreffend die
Namenaktie unberiicksichtigt zu lassen.

1141 Die Bestimmung in Rn 32 soll verhindern, dass iiber die separate Handelslinie fiir den Erwerb
eigener Beteiligungspapiere eine 6konomisch nicht gerechtfertigte Pramie bezahlt wird (vgl.
dazu auch den Bericht der Ubernahmekommission iiber die Riickkdufe von Beteiligungspapieren
vom 6. Oktober 1999, in: EBK-Bulletin 39, S. 76). Insbesondere im Fall von mehreren kotierten
Aktienkategorien, wie vorliegend, wird dadurch zudem die Gleichbehandlung der auf den jewei-
ligen separaten Handelslinien andienenden Aktionire sichergestellt. Diese Bestimmung kann im
vorliegenden Fall jedoch dazu fithren, dass keine Aktien zuriickgekauft werden konnen. Dies
ware beispielsweise dann der Fall, wenn fiir die Namenaktie auf der ordentlichen Linie ein sehr
tiefer (aufgrund der Illiquiditét erratischer) Kurs gestellt wiirde. Aufgrund von Rn 32 kénnte auf
der separaten Handelslinie ebenfalls nur ein sehr tiefer Kurs gestellt werden. Gemass Rn 11
misste zudem fiir die Inhaberaktie ein sehr tiefer Kurs gestellt werden. Dies wiirde dazu fithren,
dass (allenfalls iiber ldngere Zeit) evtl. keine Inhaberaktien zuriickgekauft werden kénnten, da
zu diesem tiefen Kurs niemand andienen wiirde.

1151 Da Rn 32 fiir den Riickkauf der Inhaberaktie anwendbar bleibt, ist gewéhrleistet, dass der auf
der separaten Handelslinie der Namenaktie gestellte Geldkurs keine ungerechtfertigte Pramie
enthdlt, sofern der gestellte Geldkurs der Namenaktie einem Fiinftel des gestellten Geldkurses
der Inhaberaktie entspricht (Verhiltnis der Nennwerte von Namen- zu Inhaberaktie).

116] Antrag 4 der Gesuchstellerin kann daher gestiitzt auf obige Ausfiihrungen gutgeheissen wer-
den.
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4. Ubrige Voraussetzungen und Auflagen gemiss UEK-Rundschreiben Nr. 1

1171 Die iibrigen Voraussetzungen geméss UEK-Rundschreiben Nr. 1 sind eingehalten. Insbeson-
dere fiihrt die Durchfiihrung des Riickkaufprogramms nicht zu einer erheblichen Anderung der
Kontrollverhiltnisse iiber die Anbieterin (vgl. UEK Rundschreiben Nr. 1 Rn 7). Der Grossaktionar
Lamuniére verfiigt vor dem Riickkauf iiber die kapital- und stimmenmaéssige Mehrheit (gesamt-
haft 62.51% des Aktienkapitals und 81.61% der Stimmrechte), und behélt diese auch nach der
Beendigung des Riickkaufs und der entsprechenden Kapitalherabsetzung, unabhéngig davon, ob
Lamuniére andient oder nicht. Uberdies betréigt das Volumen des Riickkaufprogramms nicht
mehr als 10% des Kapitals oder der Stimmrechte (vgl. UEK-Rundschreiben Nr. 1, Rn 8). Insge-
samt belduft sich das Volumen auf gesamthaft 7.37% des Kapitals und 4.14% der Stimmrechte.
Auf die Namenaktien entfallen dabei 0.34% des Kapitals und 0.81% der Stimmrechte, auf die
Inhaberaktie 7.03% des Kapitals und 3.33% der Stimmrechte (vgl. Sachverhalt lit. E).

ns) Die Einhaltung der Auflagen des UEK-Rundschreibens Nr. 1, Rn 12 bis 16 ist von Edipresse,
die Einhaltung von Rn 11 und 28 bis 33 von der mit dem Riickkauf beauftragten Bank, der Bank
Vontobel AG, spitestens am dritten Borsentag nach Ablauf des Angebots, mindestens aber einmal
pro Jahr, zu bestétigen.

5. Publikation des Dispositivs der Verfiigung und der Rechtsmittelbelehrung im Riickkauf-
inserat

r91 Ein Aktiondr, welcher eine Beteiligung von mindestens 2 Prozent der Stimmrechte an der
Zielgesellschaft, ob ausiibbar oder nicht, nachweist (qualifizierter Aktionar, Art. 56 UEV) und am
Verfahren bisher nicht teilgenommen hat, kann gegen diese Verfiigung Einsprache erheben. Das
zu veroffentlichende Riickkaufinserat hat das Dispositiv der vorliegenden Verfiigung sowie den
Hinweis zu enthalten, innert welcher Frist und zu welchen Bedingungen ein Aktionar Parteistel-
lung beanspruchen und Einsprache gegen diese Verfligung erheben kann.

6. Publikation

1201 Diese Verfiigung wird in Gutheissung des Antrags 5 der Gesuchstellerin am Tag der Publikati-
on des Riickkaufinserats von Edipresse auf der Website der Ubernahmekommission veréffent-
licht.

7. Gebiihr

r211 In Anwendung von Art. 23 Abs. 5 BEHG und Art. 69 Abs. 6 UEV ist fiir die Priifung des Ge-
suchs zulasten der Gesuchstellerin eine Gebiihr von CHF 30'000 zu erheben.



Swiss Takeover Board
Ubernahmekommission
Commission des OPA
Commissione delle OPA

Die Ubernahmekommission verfiigt:

1. Das Riickkaufprogramm von Edipresse SA zum Zweck der Kapitalherabsetzung wird im Um-
fang von maximal 64'130 Inhaberaktien sowie maximal 20'080 Namenaktien iiber je eine
spezielle Handelslinie der SIX Swiss Exchange von der Anwendung der Bestimmungen {iber
die offentlichen Kaufangebote freigestellt.

2. Edipresse SA wird verpflichtet, fiir ihre Namenaktien auf der ordentlichen und auf der sepa-
raten Handelslinie gleichzeitig einen Geldkurs zu stellen.

3. Edipresse SA wird gestattet, fiir den Riickkauf der Namenaktien auf der separaten Handelsli-
nie einen Preis zu bezahlen, der in Abweichung von Rn 32 des UEK-Rundschreibens Nr. 1 ei-
nem Fiinftel des Kurses der separaten Linie der Inhaberaktie entspricht.

4. Das Riickkaufinserat von Edipresse SA hat das Dispositiv der vorliegenden Verfiigung sowie
den Hinweis zu enthalten, innert welcher Frist und zu welchen Bedingungen ein Aktionar
Parteistellung beanspruchen und Einsprache gegen diese Verfiigung erheben kann.

5. Die vorliegende Verfiigung wird am Tag der Publikation des Riickkaufinserats von Edipres-
se SA auf der Webseite der Ubernahmekommission veréffentlicht.

6. Die Gebiihr zulasten von Edipresse SA betragt CHF 30'000.

Der Préasident:

Luc Thévenoz

Diese Verfiigung geht an die Partei:
- Edipresse SA (vertreten durch Bank Vontobel AG, Michel Ehrenhold)

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

Gegen diese Verfiigung kann innerhalb von fiinf Borsentagen Beschwerde bei der Eidgendssi-
schen Finanzmarktaufsicht (FINMA), Einsteinstrase 2, CH - 3003 Bern erhoben werden. Die Frist
beginnt am ersten Borsentag nach Er6ffnung der Verfiigung per Telefax oder auf elektronischem
Weg zu laufen. Die Beschwerde hat den Erfordernissen von Art. 33c Abs. 2 BEHG und Art. 52
VwVG zu geniigen.
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Einsprache (Art. 58 der Ubernahmeverordnung, SR 954.195.1):

Ein Aktionar, welcher eine Beteiligung von mindestens 2 Prozent der Stimmrechte an der Zielge-
sellschaft, ob ausiibbar oder nicht, nachweist (qualifizierter Aktionér, Art. 56 UEV) und am Ver-
fahren bisher nicht teilgenommen hat, kann gegen die vorliegende Verfiigung Einsprache erhe-
ben.

Die Einsprache ist bei der Ubernahmekommission (Selnaustrasse 30, Postfach, CH - 8021 Ziirich,
counsel@takeover.ch, Telefax: +41 58 854 22 91) innerhalb von fiinf Bérsentagen nach der Ver-
offentlichung der Verfiigung einzureichen. Die Frist beginnt am ersten Borsentag nach der Verof-
fentlichung zu laufen.

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