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Verfiigung 549/01
vom 10. Oktober 2013

Offentliches Kaufangebot von Alpine Select AG an die Aktionire von Absolute Invest AG — An-
gebotsprospekt und Verwaltungsratsbericht

Sachverhalt:

A.

Absolute Invest AG (Absolute oder Zielgesellschaft), gegriindet am 16. Dezember 1986, ist eine
Aktiengesellschaft mit Sitz in Zug. Sie bezweckt das Halten, Kaufen und Verkaufen sowie die
Verwaltung und Finanzierung von Beteiligungen an in- und auslédndischen Unternehmen. Ge-
mass Handelsregistereintrag betragt das Aktienkapital von Absolute per 9. Oktober 2013

CHF 599'555.20 und ist eingeteilt in 5'995'552 Inhaberaktien mit einem Nennwert von je

CHF 0.10 (Absolute-Aktien). Die Absolute-Aktien sind seit dem 22. Januar 2001 an der SIX
Swiss Exchange AG (SIX) geméss Standard fiir Investmentgesellschaften (SIX: ABSI) kotiert. Die
Statuten von Absolute enthalten seit dem 14. November 2000 eine Opting out-Klausel, mithin
bereits vor der Kotierung von Absolute an der SIX.

B.
Alpine Select AG (Alpine oder Anbieterin) ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Zug. Das Ak-
tienkapital betrdgt CHF 267'559.08 und ist eingeteilt in 13'377'954 vinkulierte Namenaktien mit
einem Nennwert von je CHF 0.02 (Alpine-Aktien). Die Alpine-Aktien sind an der SIX gemiss
Standard fiir Investmentgesellschaften kotiert (SIX: ALPN). Alpine ist eine Investmentgesell-
schaft, deren Zweck der direkte oder indirekte Erwerb, die dauernde Verwaltung und die Ver-
dusserung von Beteiligungen an in- und ausldndischen Gesellschaften aller Art sowie von in- und
ausldndischen Kollektivanlagevehikeln aller Art ist. Am 31. Dezember 2012 hielt Alpine zusam-
men mit Herrn Thomas Amstutz, Verwaltungsrat von Alpine, eine Beteiligung von 31.26 % an
Absolute (vgl. Jahresbericht von Absolute per 31. Dezember 2012, S. 13). Nach der Wahl von
Herrn Raymond Bér in den Verwaltungsrat von Alpine am 25. April 2013 meldete die Gruppe,
bestehend aus Alpine, Herrn Thomas Amstutz und Herrn Raymond Bér, eine Beteiligung von
48.99 % an Absolute, welche per 10. Juni 2013 auf 50.05 % erh6ht wurde (Offenlegungsmel-
dungen vom 26. April 2013 und 6. Juni 2013). Nachdem Herr Raymond Bér seine Beteiligung an
Absolute am 2. Juli 2013 veréussert hatte, erfolgte am 4. Juli 2013 eine Offenlegungsmeldung,
mit welcher die Verdnderung der Gruppenzusammensetzung gemeldet sowie eine Beteiligung
von Alpine und Herrn Amstutz von 52.97 % an Absolute offengelegt wurde (Offenlegungsmel-
dung vom 4. Juli 2013). Per 9. Oktober 2013 hilt Alpine zusammen mit den in gemeinsamer
Absprache handelnden Personen 58.81 % an Absolute.

C.
Am 14. August 2013 veroffentlichte Alpine eine Medienmitteilung, worin sie die Absicht mitteil-
te, Absolute durch Unterbreitung eines 6ffentlichen Ubernahmeangebots vollstindig zu erwer-
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ben. Alpine teilte am 26. September 2013 mit, dass sie beabsichtigt, ausschliesslich ein Barange-
bot zu unterbreiten.

D.

Am 9. Oktober 2013 nach Borsenschluss erfolgte die landesweite Publikation der Voranmeldung
des offentlichen Kaufangebots von Alpine fiir alle sich im Publikum befindenden Absolute-Aktien
in den elektronischen Medien in deutscher und franzosischer Sprache (Voranmeldung).

E.

Am 11. Oktober 2013 wird voraussichtlich das Angebotsinserat publiziert werden. Als Angebots-
preis werden USD 28.50 netto je Absolute-Aktie geboten. Der Angebotspreis wird um den Brut-
tobetrag allfélliger Verwéasserungseffekte hinsichtlich der Absolute-Aktie reduziert bzw. ange-
passt, die bis zum Vollzug des Angebots eintreten. Als Verwésserungseffekt gilt namentlich die
beabsichtigte Ausschiittung einer Dividende in der Hohe von USD 9.50 je Absolute-Aktie, welche
von der ausserordentlichen Generalversammlung von Absolute vom 21. Oktober 2013 beschlos-
sen werden soll. Da Alpine eine Beteiligung von mehr als 50 % an Absolute hélt und der vom
Verwaltungsrat der Zielgesellschaft beantragten Ausschiittung in der Héhe von USD 9.50 je Ab-
solute-Aktie zustimmen wird, wird — unter der Voraussetzung der Ausschiittung der Dividende
vor dem Vollzug des Angebots — der angepasste Angebotspreis USD 19 netto je Absolute-Aktie
betragen. Das Angebot steht einzig unter der Bedingung, dass kein Urteil, keine Verfiigung und
keine andere behordliche Anordnung erlassen wird, welche das Angebot oder dessen Durchfiih-
rung verbietet oder fiir unzuléssig erklart.

F.

Die Voranmeldung, das Angebotsinserat, der Angebotsprospekt, der Verwaltungsratsbericht und
die Fairness Opinion wurden der Ubernahmekommission vor der Publikation zur Priifung unter-
breitet.

G.
Zur Priifung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus Luc Thévenoz (Président),
Lionel Aeschlimann und Raymund Breu gebildet.

Die Ubernahmekommission zieht in Erwéigung:
1. Voranmeldung

111 Eine Anbieterin kann geméss Art. 5 Abs. 1 UEV ein Angebot vor der Veroffentlichung des An-
gebotsprospekts voranmelden. Die daran ankniipfenden Rechtswirkungen ergeben sich aus
Art. 7 UEV.

121 Im vorliegenden Fall enthielt die am 9. Oktober 2013 nach Borsenschluss den elektronischen
Medien zugestellte Voranmeldung sédmtliche geméss Art. 5 Abs. 2 UEV geforderten Angaben. Es
ist vorgesehen, das Angebotsinserat am 11. Oktober 2013 elektronisch und in den Zeitungen zu
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publizieren. Durch die Publikation des Angebotsinserats innert drei Borsentagen in den Zeitun-
gen erlibrigt sich die Veroffentlichung der Voranmeldung in den Zeitungen. Sofern das Angebots-
inserat wie geplant am 11. Oktober 2013 publiziert wird, entfaltet die Voranmeldung ihre Wir-
kungen im Sinne von Art. 7 UEV auf den Zeitpunkt ihrer Zustellung an die Informationsdienst-
leister, d.h. auf den 9. Oktober 2013.

2. Bestimmungen iiber den Mindestpreis

131 Die Statuten der Zielgesellschaft enthalten eine Opting Out-Klausel, welche vor dem Zeitpunkt
der Kotierung eingefiihrt wurde. Somit kommen die Bestimmungen iiber den Mindestpreis im
vorliegenden Fall nicht zur Anwendung (Art. 22 Abs. 2 BEHG, Art. 53 BEHG und Art. 9 Abs. 6
UEV e contrario).

3. Gegenstand des Angebots

141 Das Kaufangebot von Alpine bezieht sich auf alle sich im Publikum befindenden Absolute-
Aktien, abziiglich der Absolute-Aktien, die von der Anbieterin und den mit ihr in gemeinsamer
Absprache handelnden Personen (inklusive Zielgesellschaft und deren Tochtergesellschaften),
gehalten werden. Uberdies wiirde sich das Angebot auch auf Absolute-Aktien erstrecken, welche
aus Finanzinstrumenten bis zum Ablauf der Nachfrist stammen. Absolute hat indes aktuell keine
Finanzinstrumente ausstehend und plant auch nicht, solche auszugeben. Damit sind die Anforde-
rungen gemadss Art. 9 Abs. 2 und 4 UEV erfiillt.

4. Handeln in gemeinsamer Absprache

151 Fiir Personen, die im Hinblick auf ein Angebot in gemeinsamer Absprache oder als organisierte
Gruppe mit der Anbieterin handeln, gilt Art. 10 Abs. 1 und 2 BEHV-FINMA sinngemass

(Art. 11 Abs. 1 UEV). Sie haben die Pflichten nach Art. 12 UEV einzuhalten, was von der Priifstel-
le zu iiberpriifen ist.

t61 In gemeinsamer Absprache mit der Anbieterin handeln Thomas Amstutz, Mitglied des Verwal-
tungsrates von Alpine und Absolute, und Raymond Bér, Verwaltungsratsprasident von Alpine
und kiinftiger Verwaltungsrat von Absolute.

(71 Da die Anbieterin per 10. Juni 2013 (zusammen mit den in gemeinsamer Absprache handeln-
den Thomas Amstutz und Raymond Bér) iiber 50 % des Aktienkapitals und der Stimmrechte an
Absolute hielt, gelten Absolute und deren Tochtergesellschaften fiir den Zeitraum nach dem

10. Juni 2013 als im Sinne von Art. 11 UEV mit der Anbieterin in gemeinsamer Absprache han-
delnde Personen.
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(8] Die Anbieterin hat nach Art. 19 Abs. 1 lit. d UEV die in gemeinsamer Absprache handelnden
Personen im Angebotsprospekt offen zu legen. Abschnitt B, Ziff. 2, enthélt die diesbeziiglichen
Angaben. In Bezug auf die in gemeinsamer Absprache mit den Anbieterin handelnden Personen
entspricht der Angebotsprospekt den gesetzlichen Anforderungen.

5. Best Price Rule

ro1 Gemadss Art. 10 Abs. 1 UEV muss ein Anbieter, der von der Veroffentlichung des Angebots bis
sechs Monate nach Ablauf der Nachfrist Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft zu einem iiber
dem Angebotspreis liegenden Preis erwirbt, diesen Preis allen Empféngern des Angebots anbie-
ten (Best Price Rule). Die Best Price Rule ist auch auf den Erwerb von Finanzinstrumenten an-
wendbar (Art. 10 Abs. 2 UEV).

1101 Die Priifstelle hat die Einhaltung der Best Price Rule fiir das 6ffentliche Kaufangebot von Al-
pine zu bestétigen (Art. 28 Abs. 1 lit. d UEV).

6. Bedingung

111 Nach Art. 7 Abs. 1 UEV muss der Anbieter innerhalb von sechs Wochen nach der Voranmel-
dung einen Angebotsprospekt veroffentlichen, der den Konditionen der Voranmeldung ent-
spricht. Die im Angebotsprospekt enthaltene Bedingung ist bereits in der Voranmeldung enthal-
ten.

1121 Das Angebot steht unter der Bedingung, dass bis zum Vollzug des Angebots kein Urteil, keine
Verfiigung und keine andere behordliche Anordnung erlassen wird, welche dieses Angebot oder
dessen Durchfiihrung verbietet oder fiir unzuléssig erklirt. Geméss stiandiger Praxis der Uber-
nahmekommission ist eine solche Bedingung bis zum Vollzug zuléssig (vgl. Verfiigung 530/01
vom 9. April 2013 in Sachen Fortimo Group AG, Erw. 7).

7. Bericht des Verwaltungsrats
7.1 Empfehlung, Interessenkonflikte und Fairness Opinion

1131 Der Verwaltungsrat von Absolute setzt sich aus den Herren Hans Rudolf Zehnder (Préisident),
Thomas Amstutz und Michel Vukotic zusammen.

1141 Thomas Amstutz ist Mitglied des Verwaltungsrates von Alpine und Michel Vukotic ist als Be-
rater von Alpine tétig, weshalb sich diese beiden Verwaltungsratsmitglieder in einem Interessen-
konflikt befinden.
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1151 Hans Rudolf Zehnder befindet sich in keinem Interessenkonflikt: Er wurde nicht auf Antrag
von Alpine in den Verwaltungsrat von Absolute gewahlt und im April 2002, dem Zeitpunkt seiner
Wahl in den Verwaltungsrat, hielt Alpine noch keine Beteiligung an Absolute. Da die Anbieterin
beabsichtigt, den Verwaltungsrat der Zielgesellschaft nach dem Vollzug des Angebotes so zu be-
setzen, dass der Verwaltungsrat aus denselben Personen besteht wie der Verwaltungsrat der An-
bieterin, soll Herr Hans Rudolf Zehnder nicht wiedergewahlt werden. Eine Entschadigung ist
hierfiir nicht vorgesehen. Schliesslich bestehen zwischen Hans Rudolf Zehnder und der Anbiete-
rin keine vertragliche oder andere Verbindungen.

1161 Somit befinden sich zwei der drei Verwaltungsratsmitglieder der Zielgesellschaft in einem
Interessenkonflikt. Im Verwaltungsratsbericht ist dies in Ubereinstimmung mit Art. 32 UEV of-
fengelegt.

171 Um zu vermeiden, dass sich diese Interessenkonflikte des Verwaltungsrats zum Nachteil der
Angebotsempfianger auswirken, hat der Verwaltungsrat IFBC AG (IFBC) beauftragt, die finanziel-
le Angemessenheit des Kaufangebots zu priifen (Fairness Opinion). Mit Verfiigung 502/01 vom
16. Januar 2012 in Sachen IFBC AG hat die Ubernahmekommission festgestellt, dass IFBC fiir die
Erstellung von Fairness Opinions im Rahmen 6ffentlicher Kauf- und Tauschangebote besonders
beféhigt ist. Diese Befdhigung besteht nach wie vor.

81 IFBC hat Absolute anhand des Net Asset Value (NAV) und weiterer bewertungsrelevanter
Aspekte bewertet und gelangt zum Ergebnis, dass der implizite NAV-Abschlag von 7.5 % deutlich
unterhalb der beobachtbaren NAV-Discounts vergleichbarer kotierter Investmentgesellschaften
liegt, jedoch im Rahmen der Abschlége bei vergleichbaren Transaktionen mit Barangebot. Im
Weiteren liegt die Pramie des Angebots auf den Preis der zuletzt gehandelten Absolute-Aktie
oberhalb der beobachteten Pramien vergleichbarer Transaktionen. Der Angebotspreis von

USD 28.50 je Absolute-Aktie entspricht einer Prdmie von 3.26 % gegeniiber dem volumenge-
wichteten Durchschnittskurs der borslichen Abschliisse in Absolute-Aktien an der SIX der letzten
60 Borsentage vor dem 9. Oktober 2013 (Borsentag der Voranmeldung), der USD 27.60 betrégt,
sowie einer Pramie von 3.26 % gegeniiber dem Schlusskurs der Absolute-Aktie an der SIX am

9. Oktober 2013, der USD 27.60 betrug. Gestiitzt darauf erachtet IFBC den Angebotspreis von
USD 28.50 pro Absolute-Aktie aus finanzieller Sicht als fair.

1191 Die von IFBC fiir ihre Meinungsbildung verwendeten Informationen und Bewertungsmetho-
den, die Bewertungsannahmen und die angewandten Parameter sowie deren Herleitung sind in
der Fairness Opinion detailliert offengelegt, so dass die Angebotsempfianger die Einschédtzung
von IFBC nachvollziehen und ihren Entscheid iiber die Annahme oder Ablehnung des Angebots
in Kenntnis der Sachlage treffen konnen. Die Fairness Opinion ist transparent, plausibel und
nachvollziehbar begriindet.

1201 Basierend auf der Fairness Opinion empfiehlt der Verwaltungsrat, das Angebot anzunehmen.
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7.2 Jahres- oder Zwischenabschluss

1211 Der letzte von der Zielgesellschaft publizierte Halbjahresabschluss ist derjenige per 30. Juni
2013 und liegt damit im Zeitpunkt des Ablaufs der Angebotsfrist nicht mehr als sechs Monate
zuriick. In Bezug auf die Angaben iiber wesentliche Verdnderungen der Vermégens-, Finanz- und
Ertragslage sowie der Geschéftsaussichten von Absolute entspricht der Bericht den Anforderun-
gen gemiss Praxis der Ubernahmekommission (vgl. Verfiigung 410/01 vom 29. Mai 2009 in Sa-
chen Quadrant AG, Erw. 7.1).

7.3 Ubrige Informationen

1221 In Bezug auf die Offenlegung weiterer Informationen entspricht der Bericht des Verwaltungs-
rats den gesetzlichen Anforderungen.

8. Publikation

1231 Die vorliegende Verfiigung wird am Tag der Publikation des Angebotsinserats auf der Website
der Ubernahmekommission verdffentlicht (Art. 33a Abs. 1 BEHG in Verbindung mit Art.
65 Abs. 1 UEV).

9. Gebiihr

1241 Gemass Art. 69 Abs. 2 UEV wird die Gebiihr im Verhéltnis zum Wert der Transaktion berech-
net. Dies bedeutet, dass hierfiir simtliche vom Angebot erfassten Titel (Beteiligungspapiere
und/oder Finanzinstrumente) sowie jene Titel einbezogen werden, welche in den zw6lf Monaten
vor der Veroffentlichung des Angebots erworben wurden (Verfligung 542/02 vom 2. September
2013 In Sachen Societa Elettrica Sopracenerina SA, Erw. 10).

1251 Das Angebot umfasst 2'554'500 Absolute-Aktien zu einem Preis von USD 28.50. Die Anbiete-
rin und die mit ihr in gemeinsamer Absprache handelnden Personen haben in den 12 Monaten
vor der Voranmeldung insgesamt 1'088'709 Absolute-Aktien zum einem volumengewichteten
Durschnittpreis von USD 32.04 erworben (ohne Abzug der Dividendenausschiittung von USD 10
je Absolute-Aktie am 31. Mai 2013). Der Wert der gesamten Transaktion liegt somit bei

USD 107'685'486.40 bzw. CHF 98'155'320.85 (Wechselkurs vom 10. Oktober 2013 von 0.9115).
Daraus ergibt sich die Minimalgebiihr von CHF 50'000 zulasten von Alpine (Art. 69 Abs. 2 und 3

UEV).



Swiss Takeover Board
Ubernahmekommission
Commission des OPA
Commissione delle OPA

Die Ubernahmekommission verfiigt:

1. Das offentliche Kaufangebot von Alpine Select AG an die Aktionire von Absolute Invest AG
entspricht den gesetzlichen Bestimmungen {iber 6ffentliche Kaufangebote.

2. Diese Verfiigung wird am Tag der Publikation des Angebotsinserats auf der Website der
Ubernahmekommission verdffentlicht.

3. Die Gebiihr zu Lasten von Alpine Select AG betragt CHF 50'000.

Der Président:

Prof. Luc Thévenoz

Diese Verfiigung geht an die Parteien:
- Alpine Select AG, vertreten durch Dieter Dubs und Fabienne Frehner, Bir & Karrer AG;
- Absolute Invest AG, vertreten durch Andreas Casutt, Niederer Kraft & Frey AG.

Diese Verfiigung geht zur Kenntnisnahme an:
- Ernst & Young AG (Priifstelle).

Rechtsmittelbelehrung:

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

Gegen diese Verfligung kann innerhalb von fiinf Bérsentagen Beschwerde bei der Eidgendssische
Finanzmarktaufsicht FINMA, Einsteinstrasse 2, CH-3003 Bern erhoben werden. Die Frist beginnt
am ersten Borsentag nach Eréffnung 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.

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

Ein Aktionir, welcher eine Beteiligung von mindestens 3 Prozent der Stimmrechte an der Zielge-
sellschaft, ob ausiibbar oder nicht, nachweist (qualifizierter Aktionar, Art. 56 UEV), kann gegen
die vorliegende Verfligung Einsprache erheben.

Die Einsprache ist bei der Ubernahmekommission (Selnaustrasse 30, Postfach, CH - 8021 Ziirich,
counsel@takeover.ch, Telefax: +41 58 499 22 91) innerhalb von fiinf Bérsentagen nach der Ver-
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offentlichung des Dispositivs der vorliegenden Verfiigung in den Zeitungen einzureichen. Die
Frist beginnt am ersten Borsentag nach der Veroffentlichung zu laufen.

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



