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Offentliches Riickkaufprogramm von Absolute Invest AG — Nichteinhaltung der iibernahme-
rechtlichen Voraussetzungen und Auflagen fiir ein freigestelltes Riickkaufprogramm

Sachverhalt:

A.

Absolute Invest AG (Absolute oder Gesuchstellerin), 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 ausldndischen Unternehmen. Ge-
mass Handelsregistereintrag betragt das Aktienkapital von Absolute aktuell CHF 749'355.20 und
ist eingeteilt in 7'493'552 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)
gemass 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 am 22. Januar 2001.

B.

Per 1. November 2012 halten gemass Angaben von Absolute folgende Aktiondre bzw. Aktionérs-
gruppen mehr als 3 % der Stimmrechte an Absolute (Berechnungsbasis: aktuell im Handelsregis-
ter eingetragenes Aktienkapital):

- Eigenbestand von Absolute: 1'498'000 Absolute-Aktien (19.99 % der Stimmrechte);

- Alpine Select AG, Zug (Alpine) und Thomas Amstutz (zusammen die Aktionérsgruppe
Alpine): 2'342'807 Absolute-Aktien (31.26 % der Stimmrechte);

- Tensor Endowment Ltd, Grand Cayman, M. Safra & Co, New York, Tensor Opportunity
Ltd. Grand Cayman und EMS Capital LP New York: 1'059'800 Absolute-Aktien (14.14 %
der Stimmrechte);

- Credit Suisse Group AG, Ziirich (CS): 406'802 Absolute-Aktien (5.43 % der Stimmrech-
te).
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C.
Seit Ende 2007 hat die Gesuchstellerin zahlreiche Riickkaufprogramme im Meldeverfahren
zwecks Herabsetzung ihres Aktienkapitals durchgefiihrt. Es sind dies:

Transaktion'  Beginn des Riickkauf- Anzahl Aktien Aktionédrsgruppe Alpine
Riickkaufs volumen
angedient® Aktienbesitz in %*
3382 01.11.2007 10 % 2'099'632 90'000 213711 10.18
397 25.07.2008 10 % 19'856'320 542'800 2'105'390 10.03
400 07.01.2009 20 % 17'733'520 350'000 1'962'641 10.02
415 02.06.2009 10% 16'277'688 650'000 1'962'641 11.07
433 06.11.2009 10% 15'460'168 290'000 1'962'641 12.06
441 26.03.2010 10% 13'920'168 392'000 1'962'641 12.69
442 04.06.2010 10% 12'528'168 1'050'000 2'793'265 18.07
458 02.11.2010 10 % 11'278'168 737'000 2'506'481 20.01
472 09.03.2011 10% 10'151'168 500'000 2'377'229 21.08
483 31.05.2011 10 % 9'251'168 350'000 2'377'229 23.42
496 11.11.2011 10 % 8'326'168 232'616 2'085'400 22.54
505 08.03.2012 10 % 7'493'552 293'000 2'317'397 27.83

nach Vollzug der Kapitalherabsetzung
gemdiss Generalversammlung vom
19. November 2012°: 5'995'552 2'342'807 39.08

1 Angegeben sind die Transaktionsnummern der Riickkaufprogramme von Absolute, abrufbar unter www.takeover.ch/transactions/list/, zuletzt besucht am
4. Januar 2013.

Riickkaufprogramm vor dem Aktiensplit 1:10.

Verkaufer waren entweder Alpine Select AG oder Sumara, eine 100 %ige Tochtergesellschaft von Alpine, welche per 30. Juni 2012 mit Alpine fusionierte.
Berechnungsbasis aufgrund des damals im Handelsregister eingetragenen Aktienkapitals.

Vgl. dazu Sachverhalt lit. N.

[LIENYRNNY

D.

Am 8. Februar 2012 reichte die Gesuchstellerin bei der Ubernahmekommission (UEK) die
»,Meldung eines Riickkaufprogramms“ ein. Absolute plante, im Zeitraum vom 8. Méarz 2012 bis
langstens zur ordentlichen Generalversammlung 2013 maximal 10 % oder 749'355 von insge-
samt 7'493'552 Absolute-Aktien zwecks Kapitalherabsetzung zuriickzukaufen (Riickkaufpro-
gramm vom Mirz 2012). Dieses Riickkaufprogramm sollte geméss den Angaben von Absolute
keine Auswirkungen auf die Kontrollverhiltnisse der Gesellschaft haben.

E.

Mit Brief vom 14. Februar 2012 nahm das Sekretariat der UEK vom Riickkaufprogramm Kennt-
nis und stellte fest, dass die Voraussetzungen des Meldeverfahrens erfiillt seien, so dass fiir die
Lancierung des Riickkaufprogramms keine Verfiigung der UEK erforderlich sei.

F.

Anlasslich der ausserordentlichen Generalversammlung vom 6. Marz 2012 wurde beschlossen,
das Aktienkapital von Absolute auf 7'493'552 Absolute-Aktien zu reduzieren und ein neues
Riickkaufprogramm fiir maximal 10 % des Kapitals und der Stimmrechte zu lancieren (Riick-
kaufprogramm vom Mérz 2012, vgl. Sachverhalt lit. D). Gleichentags wurde die Kapitalherab-
setzung auf 7'493'552 Absolute-Aktien im Handelsregister eingetragen. Am 8. Marz 2012 wur-
de das Inserat des Riickkaufprogramms publiziert und die zweite Handelslinie er6ffnet.

G.
In der Verwaltungsratssitzung von Absolute vom 6. Marz 2012 wurde entschieden, erste steuer-
liche Abklarungen zu einer moglichen Fusion zwischen Absolute und Alpine zu treffen. Darauf-
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hin erteilte Absolute an einen Steuerexperten einen Priifungsauftrag. Absolute und Alpine
schlossen am 14. Mérz 2012 ein,,Non Disclosure and Non-Use-Agreement“ ab, mit dem sie sich
gegenseitig zur Geheimhaltung verpflichteten. Mit Pressemitteilung vom 19. Marz 2012 teilte
Absolute und Alpine 6ffentlich mit, dass sich die beiden Gesellschaften in Gesprachen befan-
den, die moglicherweise einen Zusammenschluss der beiden Unternehmen zur Folge haben
konnten. Am darauf folgenden Tag wurde eine Pressemitteilung mit den moglichen Auswir-
kungen auf eine allfallige Fusion zwischen Absolute und Alpine veréffentlicht. Am 11. April
2012 fand mit Vertretern von Absolute und Alpine ein , Kick-off Meeting“ zur geplanten Fusion
statt, an dem beschlossen wurde, das Riickkaufprogramm vom Mérz 2012 weder zu sistieren
noch vorzeitig zu beenden. Tags darauf wurde 6ffentlich mitgeteilt, dass Absolute und Alpine
sich gegenseitig eine Due Diligence-Priifung gewéhren und eine mogliche gemeinsame Struktur
und Organisation nach der Fusion diskutieren wiirden. Anlésslich der ausserordentlichen Gene-
ralversammlung vom 24. Mai 2012 wurde beschlossen, § 28 Abs. 3 der Statuten von Absolute
ersatzlos zu streichen, wonach ,,der Beschluss iiber eine Fusion oder Liquidation der Gesell-
schaft zu seiner Giiltigkeit einer Mehrheit von zwei Dritteln des gesamten Aktienkapitals“ be-
diirfe. Am 27. August 2012 teilte Absolute mit, dass die beiden Due Diligence-Priifungen abge-
schlossen worden seien und nun eine gemeinsame Struktur und Organisation nach der Fusion
iiberpriift werde. In der Verwaltungsratssitzung von Absolute vom 17. September 2012 wurde
das geplante Fusionsvorhaben mit Alpine diskutiert. Mit Pressemitteilung vom 18. September
2012 informierte Absolute, das geplante Fusionsvorhaben mit Alpine sei gescheitert.

H.

Am 2. Oktober 2012 verédusserte die Aktiondrsgruppe Frey ihre gesamte Beteiligung von
979'567 Absolute-Aktien an Absolute: Dabei verkaufte sie um 13.24 Uhr 749'000 Absolute-
Aktien zum Preis von USD 37.50 auf der ersten Handelslinie und um 13.25 Uhr, nur eine Minu-
te spéter, diente sie 230'567 Absolute-Aktien zu USD 37.50 iiber die zweite Handelslinie an.
Gleichentags teilte Absolute der UEK mit, dass sie 749'000 Absolute-Aktien ,fiir andere Zwecke
(ausserhalb des Riickkaufprogramms)* als Blocktrade erworben habe. Die mit der Durchfiihrung
des Riickkaufprogramms vom Marz 2012 beauftragte CS vollzog die beiden Verkaufe fiir die
Aktionérsgruppe Frey auf der ersten und der zweiten Handelslinie.

L.

Mit Medienmitteilung vom 5. Oktober 2012 informierte Absolute, dass die Verwaltungsratin
Vanessa C. Frey ihren Riicktritt als Mitglied des Verwaltungsrates von Absolute mit sofortiger
Wirkung bekannt gegeben habe.

J.

Am 12. Oktober 2012 teilte Absolute mit Medienmitteilung mit, dass sie das Riickkaufpro-
gramm vom Mérz 2012 per 11. Oktober 2012 beendet habe und insgesamt ein Volumen von
749'000 Absolute-Aktien auf der zweiten Handelslinie zuriickgekauft habe. Die Riickkaufe von
Absolute prasentieren sich wie folgt:
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Zweite Handelslinie:

Datum Ausfiihrungszeit Anzahl Aktien Preis
08.03.2012 10.50 Uhr 30000 USD 38.25
08.03.2012 10.52 Uhr 30000 USD 38.25
09.03.2012 10.51 Uhr 50000 USD 38.25
09.03.2012 10.51 Uhr 50000 USD 38.25
12.03.2012 14.58 Uhr 14000 USD 38.25
12.03.2012 14.58 Uhr 50000 USD 38.25
12.03.2012 15.08 Uhr 36000 USD 38.25
14.03.2012 10.53 Uhr 27279 USD 38.25
14.03.2012 10.53 Uhr 22721 USD 38.25
14.03.2012 10.53 Uhr 50000 USD 38.25
14.03.2012 10.56 Uhr 52000 USD 38.25
16.03.2012 09.09 Uhr 10000 USD 38.25
02.10.2012 13.24 Uhr 230567 USD 37.50
02.10.2012 13.25 Uhr 9'433 USD 37.50
04.10.2012 09.11 Uhr 25'000 USD 37.50
05.10.2012 09.14 Uhr 25'000 USD 37.50
08.10.2012 15.36 Uhr 25'000 USD 37.50
10.10.2012 09.58 Uhr 12'000 USD 37.50
Total 749000

Erste Handelslinie (Blocktrade):

02.10.2012 13.25 Uhr 749'000 USD 37.50

Total beide Handelslinien: 1'498'000

Auf der zweiten Handelslinie wurden von Verkaufern, welche nicht zum Kreis der Aktionédre bzw.
Aktionédrsgruppen mit mehr als 3 % der Stimmrechte gehorten (vgl. Sachverhalt lit. B), maximal
62'000 Absolute-Aktien angedient.

K.

Der Verwaltungsrat von Absolute liess sich anldsslich der ausserordentlichen Generalversamm-
lung vom 19. November 2012 berechtigen, das Aktienkapital von CHF 749'355.20 durch Ver-
nichtung von 1'498'000 Absolute-Aktien (zusammengesetzt aus 749'000 Absolute-Aktien aus
dem Riickkaufprogramm vom Mérz 2012 auf der zweiten Handelslinie und 749'000 Absolute-
Aktien aus dem Verkauf der Aktiondrsgruppe Frey auf der ersten Handelslinie; vgl. Sachverhalt
lit. J) um CHF 149'800 auf CHF 599'555.20 zu reduzieren. Gleichzeitig mit der Kapitalherabset-
zung wurde der Verwaltungsrat von Absolute erméchtigt, im Rahmen eines neuen Riickkaufpro-
gramms maximal 10 % oder 599'555 Absolute-Aktien zuriickzukaufen (Riickkaufprogramm
vom November 2012). Mit dem geplanten Riickkaufprogramm vom November 2012 soll gemass
den Angaben der Gesuchstellerin mittels einer Verdichtung des Eigenkapitals im Zuge der Kapi-
talherabsetzung fiir die Aktionére ein Mehrwert geschaffen werden und es soll der ,,Discount“ der
Absolute-Aktie, d.h. die Differenz zwischen den Net Asset Value (NAV) und dem Borsenkurs,
verringert werden.

L.

Am 1. November 2012 reichte Absolute eine ,,Meldung eines Riickkaufprogramms* mit den Ent-
wiirfen der Inserate ein. Absolute beabsichtigte ein neues Riickkaufprogramm iiber eine zweite
Handelslinie an der SIX bis maximal 10 % oder 599'555 Absolute-Aktien des ausstehenden Ak-
tienkapitals der Gesellschaft von CHF 599'555.20 zwecks Vernichtung der Aktien durch Kapital-
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herabsetzung aus Mitteln der Kapitaleinlagereserven zuriickzukaufen. Dieses Riickkaufpro-
gramm sollte gemass den Angaben von Absolute keine Auswirkungen auf die Kontrollverhaltnis-
se der Gesellschaft haben.

M.

Am 8. November 2012 teilte das Sekretariat der UEK Absolute mit, dass das Riickkaufprogramm
vom November 2012 nicht im Meldeverfahren von den Bestimmungen iiber 6ffentliche Kaufan-
gebote freigestellt werden kdnne, sondern ein Ausschuss der UEK dariiber zu entscheiden habe.

N.
Am 15. November 2012 reichte Absolute ein Gesuch ein mit dem folgenden Antrag:

,,Der Riickkauf eigener Aktien der Absolute Invest AG zum Zweck der Kapitalherabsetzung mit Handel
auf gweiter Linie an der SIX Swiss Exchange AG sei von der Anwendung der Bestimmungen tiber die
Offentlichen Kaufangebote gemdss Art. 22 ff. des Bundesgesetzes iiber die Bérsen und den Effekten-
handel (,,BEHG") zu befreien und den Bestimmungen und Auflagen des UEK-Rundschreibens Nr. 1 zu
unterstellen.“

0.

Am 21. November 2012 wurde Absolute aufgefordert, zu den Absichten der Aktionirsgruppe
Alpine und einer allfilligen erheblichen Anderung der Kontrollverhiltnisse bei Absolute Stellung
zu nehmen. Die Stellungnahme ging am 26. November 2012 ein.

P.

Absolute, CS sowie die Aktionédrsgruppen Alpine und Frey wurden je mit verfahrensleitender
Verfligung vom 4. Dezember 2012 aufgefordert, der UEK bis zum 14. Dezember 2012 einzelne
Fragen zu den Vorkommnissen rund um das Riickkaufprogramm vom Marz 2012 zu beantworten
und Dokumente einzureichen. Die Frist zur Stellungnahme wurde der CS einmalig bis zum 18.
Dezember 2012 verlangert. Die Stellungnahmen von Absolute und den Aktionérsgruppen Alpine
und Frey gingen innert Frist ein. Auf die einzelnen Vorbringen wird — soweit erforderlich — in den
Erwagungen eingegangen.

Q.
Absolute und CS wurden mit verfahrensleitender Verfiigung vom 14. Dezember 2012 Gelegen-
heit gegeben, zu den Eingaben vom 14. Dezember 2012 Stellung zu nehmen und weitere Fragen
zu beantworten. Nach Eingang der Stellungnahmen erhielt Absolute mit verfahrensleitender
Verfiigung vom 20. Dezember 2012 Gelegenheit, sich zu den Eingaben vom 18. Dezember 2012
zu dussern und Dokumente einzureichen. Auf die einzelnen Vorbringen wird — soweit erforder-
lich — in den Erwagungen eingegangen.
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R.
Zur Priifung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus Luc Thévenoz (Président),
Susanne Haury von Siebenthal und Henry Peter gebildet.

Die Ubernahmekommission zieht in Erwigung:
1. Einhaltung der Bestimmungen iiber 6ffentliche Kaufangebote

111 Offentliche Angebote einer Gesellschaft fiir ihre eigenen Aktien, einschliesslich der Bekannt-
gabe der Absicht, eigene Beteiligungspapiere an der Borse zuriickzukaufen, stellen 6ffentliche
Kaufangebote im Sinne von Art. 2 lit. e BEHG dar (Verfiigung der EBK vom 4. Mérz 1998 in Sa-
chen Pharma Vision 2000 AG, BK Vision AG und Stillhalter Vision AG, Erw. 2). Damit unterstehen
solche Transaktionen grundsétzlich den Bestimmungen des 5. Abschnitts des BEHG tiber 6ffent-
liche Kaufangebote.

121 Tragende Prinzipien der Bestimmungen iiber 6ffentliche Kaufangebote sind die Grundsétze
der Transparenz, der Lauterkeit und der Gleichbehandlung (Art. 1 BEHG; Art. 24 Abs. 2 BEHG,;
Art. 1 UEV; Art. 9 UEV). Diese Grundsétze zielen darauf ab, transparente und faire Bedingungen
fiir 6ffentliche Kaufangebote zu schaffen (vgl. Botschaft zu einem Bundesgesetz iiber die Borsen
und den Effektenhandel vom 24. Februar 1993, BB1 1993 11369 ff, 1389). Ein wesentliches Er-
fordernis des Gebots der Transparenz besteht darin, dass die Marktteilnehmer {iber moglichst
vollstindige Informationen verfiigen, damit allfdllige Informationsungleichgewichte abgebaut
werden und die Angebotsempfanger ihren Entscheid in Kenntnis der Sachlage treffen konnen
(BGE 13311 232 in Sachen SIG Holding AG, Erw. 3.1.2; Empfehlung 290/01 vom 31. August 2006
in Sachen Acorn Alternative Strategies AG, Erw. 2.2.5). Das Gebot der Gleichbehandlung dient der
Funktionsfahigkeit des Marktes und der Lauterkeit und damit auch dem Anlegerschutz. Samtli-
che tragende Prinzipien im Ubernahmerecht sind bei 6ffentlichen Angeboten einer Gesellschaft
fiir ihre eigenen Aktien stets sicherzustellen.

131 Die Ubernahmekommission kann geméss Art. 4 Abs. 2 UEV den Anbieter von der Beachtung
einzelner Bestimmungen iiber 6ffentliche Kaufangebote befreien, wenn Gleichbehandlung,
Transparenz, Lauterkeit sowie Treu und Glauben gewéhrleistet sind und keine Hinweise auf eine
Umgehung des BEHG oder anderer Gesetzesbestimmungen vorliegen.

141 Gemaéss Art. 23 Abs. 3 BEHG und Art. 3 Abs. 1 UEV iiberpriift die UEK die Einhaltung der Be-
stimmungen iiber 6ffentliche Kaufangebote (Ubernahmesachen) im Einzelfall. Erhélt die UEK
Kenntnis von Verletzungen der Bestimmungen oder von sonstigen Missstédnden, so sorgt sie fiir
die Wiederherstellung des ordnungsgemaéssen Zustandes und fiir die Beseitigung der Missstande
(Art. 33a Abs. 3 BEHG). Im vorliegenden Fall gilt es zu priifen, ob Absolute im Rahmen des
Riickkaufprogramms vom Mérz 2012 Gesetz, Verordnung und UEK-Rundschreiben Nr. 1: Riick-
kaufprogramme vom 26. Februar 2010 (UEK-Rundschreiben Nr. 1) eingehalten hat.
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2. Riickkaufprogramm vom Mérz 2012
2.1 Uberschreitung des freigestellten Volumens im Riickkaufprogramm vom Mérz 2012

(51 Die ausserordentliche Generalversammlung von Absolute vom 19. November 2012 hat den
Verwaltungsrat dazu erméchtigt, 1'498'000 Absolute-Aktien, zusammengesetzt aus 749'000 Ab-
solute-Aktien aus dem Riickkaufprogramm vom Mérz 2012 auf der zweiten Handelslinie und
749'000 Absolute-Aktien aus dem Verkauf der Aktionédrsgruppe Frey auf der ersten Handelslinie
zu vernichten (vgl. Sachverhalt lit. K). Dies wirft die Frage auf, ob durch den Kauf von 1'498'000
Absolute-Aktien von Absolute das Volumen des Riickkaufprogramms vom Marz 2012, welches
von den Bestimmungen iiber 6ffentliche Kaufangebote freigestellt wurde (vgl. Sachverhalt lit. E),
iiberschritten und dadurch Rn 8 und 12 des UEK-Rundschreibens Nr. 1 verletzt wurden.

t61 Um ein Riickkaufprogramm im Meldeverfahren von den Bestimmungen {iiber 6ffentliche
Kaufangebote freizustellen, darf das Volumen des Riickkaufprogramms geméss Rn 8 des UEK-
Rundschreibens Nr. 1 nicht mehr als 10 % betragen, weder des Kapitals noch der Stimmrechte
gemass Handelsregistereintrag. Gemass Rn 12 des UEK-Rundschreibens Nr. 1 darf der Anbieter
fiir den oder die angekiindigten Zwecke keine Beteiligungspapiere, auf die sich das Riickkauf-
programm bezieht, ausserhalb desselben kaufen. Rn 12 des UEK-Rundschreibens Nr. 1 soll ver-
hindern, dass der Anbieter das Riickkaufvolumen, welches von den Bestimmungen iiber 6ffentli-
che Kaufangebote freigestellt wurde, mittels zusiatzlicher Riickkdufe ausserhalb des 6ffentlich
angekiindigten Riickkaufprogramms erhohen kann.

(71 Absolute fiihrt in ihrer Stellungnahme vom 14. Dezember 2012 aus, es habe fiir die Verwen-
dung der zuriickgekauften 749'000 Absolute-Aktien {iber die erste Handelslinie am 2. Oktober
2012 verschiedene Moglichkeiten gegeben: Der Verwaltungsrat von Absolute habe die Weiter-
platzierung, die Vernichtung oder die Verwendung der Absolute-Aktien fiir ein erneutes Fusions-
vorhaben mit Alpine gepriift. Da es zu keinen neuerlichen Fusionsgesprachen mit Alpine mehr
gekommen sei, habe man beschlossen, diese Absolute-Aktien im Rahmen einer Kapitalherabset-
zung zu vernichten. Es habe sich aufgedrédngt, an der Generalversammlung die Vernichtung die-
ser zuriickgekauften Absolute-Aktien gleichzeitig mit der Vernichtung der Absolute-Aktien aus
dem Riickkaufprogramm vom Mérz 2012 zu beantragen, da so die Kosten fiir eine weitere Gene-
ralversammlung héitten gespart werden koénnen. Die Motivation der Ubernahme der Aktien sei
ohnehin gewesen, Druck auf den Aktienkurs abzuwenden. Ferner seien die iibergeordneten
Grundsitze des Ubernahmerechts der Lauterkeit, Transparenz und Gleichbehandlung der Anle-
ger zu jedem Zeitpunkt gewahrleistet gewesen. Allen Aktiondren von Absolute sei die Moglich-
keit offen gestanden, ihre Absolute-Aktien iiber die zweite Handelslinie der Gesellschaft anzu-
dienen. Die Aktiondre seien stets zeitnah iiber eine mogliche Fusion mit Alpine informiert wor-
den und der Preis auf der ersten Handelslinie habe dem Preis auf der zweiten Handelslinie ent-
sprochen. Daher sei kein Aktionar in seinen Rechten benachteiligt worden.

181 Absolute hat mit dem Riickkaufprogramm Mérz 2012 ein Riickkaufvolumen von 10 % der
Stimmrechte und des Aktienkapitals von den Bestimmungen {iber 6ffentliche Kaufangebote frei-
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stellen lassen (vgl. Sachverhalt lit. D und E). Dieses Riickkaufvolumen wurde spater nicht ein-
gehalten. Neben dem Riickkaufprogramm Mérz 2012, mit welchem Absolute 749'000 Absolute-
Aktien zuriickkaufte, erwarb sie iiber die erste Handelslinie weitere 749'000 Absolute-Aktien
(vgl. Sachverhalt lit. H und J), mithin kaufte sie insgesamt 1'498'000 Absolute-Aktien zuriick,
entsprechend 19.99 % der aktuell ausgegebenen 7'493'552 Absolute-Aktien. Damit respektierte
Absolute das mit dem Riickkaufprogramm vom Mérz 2012 angekiindigte Riickkaufvolumen
nicht. Sie tiberschritt dieses Riickkaufvolumen um das Doppelte.

191 Der Zweck des Riickkaufprogramms vom Marz 2012 war die Kapitalherabsetzung (vgl. Sach-
verhalt lit. D). Demgegeniiber erfolgte der Blocktrade vom 2. Oktober 2012 iiber 749'000 Absolu-
te-Aktien von der Aktionarsgruppe Frey gemaiss Mitteilung von Absolut ,,fiir andere Zwecke und
ausserhalb des Riickkaufprogrammes,, (vgl. Sachverhalt lit. H). Absolute fiihrt hierzu aus, diese im
Blocktrade erworbenen Absolute-Aktien hétten weiterplatziert oder fiir ein neuerliches Fusions-
vorhaben verwendet werden sollen. Diese Begriindung ist jedoch nicht iiberzeugend, da keine
Indizien dafiir vorliegen, dass eine derartige Verwendung ernstlich erwogen wurde. Es handelt
sich um eine bloss theoretische Moglichkeit, die sich in der Folge auch nicht realisierte: Mit Be-
schluss der Generalversammlung vom 19. November 2012 wurden diese im Blocktrade erworbe-
nen Absolute-Aktien ebenfalls dem diesem zugrundeliegenden Zweck zugefiihrt, ndmlich der
Kapitalherabsetzung (vgl. Sachverhalt lit. K). Damit wurden diese im Blocktrade erworbenen
Absolute-Aktien nicht fiir einen anderen, sondern fiir den gleichen Zweck wie denjenigen des
Riickkaufprogramms vom Marz 2012 gekauft. Dieses Vorgehen von Absolute stellt eine Verlet-
zung von Rn 12 des UEK-Rundschreibens Nr. 1 dar.

1101 Absolute missachtete ebenfalls Rn 8 des UEK-Rundschreibens Nr. 1, indem sie ein Volumen
von insgesamt 19.99 % zum Zweck der Kapitalherabsetzung zuriickkaufte, also doppelt so viel
wie im Meldeverfahren fiir das Riickkaufprogramm vom Marz 2012 freigestellt worden war (vgl.
Sachverhalt lit. D und E). Sodann ist festzustellen, dass Absolute Rn 12 des UEK-Rundschreibens
Nr. 1 verletzt hat, indem sie neben dem Riickkaufprogramm vom Mérz 2012 weitere Absolute-
Aktien zum selben Zweck der Kapitalherabsetzung zuriickgekauft hat.

2.2 Ungleichbehandlung der Aktionére

11 Die Handelsaktivitdten auf der zweiten Linie erfolgten zunéchst in der Zeit zwischen dem

8. und 16. Méarz 2012, in welcher Absolute insgesamt 422000 Absolute-Aktien zuriickkaufte.
Danach gab es wahrend mehr als einem halben Jahr keine einzige Transaktion auf der zweiten
Handelslinie. Diese Dauer der de facto-Sistierung der Handelsaktivitdten entspricht ungefahr
dem Zeitrahmen, in welchem iiber eine mégliche Fusion zwischen Absolute und Alpine verhan-
delt und diese schliesslich verworfen wurde. Erst am 2. Oktober 2012 wurde das Riickkaufpro-
gramm vom Mérz 2012 wieder aufgenommen und die gesamte Beteiligung der Aktionarsgruppe
Frey von 979'567 Absolute-Aktien an Absolute erworben: Die Aktiondrsgruppe Frey verkaufte
749'000 Absolute-Aktien auf der ersten Handelslinie und weitere 230'567 Absolute-Aktien iiber
die zweite Handelslinie (vgl. Sachverhalt lit. H), wobei letzteres rund einem Drittel des gesamten
freigestellten Riickkaufvolumens von 749'355 Absolute-Aktien entsprach. Zwischen dem 2. und
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10. Oktober 2012 kaufte Absolute auf der zweiten Handelslinie weitere 96'433 Absolute-Aktien
zuriick (vgl. Sachverhaltlit. D, F und H). Es stellt sich in dieser Sachlage die Frage, ob der Kauf
von total 979'567 Absolute-Aktien von der Aktiondrsgruppe Frey (vgl. Sachverhalt lit. H) durch
Absolute die Gleichbehandlung der Aktiondre im Sinne von Art. 1 und 24 Abs. 2 BEHG sowie
Art. 1 und 9 UEV verletzte.

121 Das Prinzip der Gleichbehandlung der Aktionére gehort zu den tragenden Prinzipien im
Ubernahmerecht. Demnach muss ein 6ffentlich angekiindigtes Riickkaufprogramm Aktionire
gleich behandeln, ungeachtet davon , ob es sich um qualifizierte oder um kleine Aktionére han-
delt.

1131 Absolute fiihrte in ihrer Stellungnahme vom 14. Dezember 2012 aus, nach Abbruch der Fusi-
onsgesprache am 18. September 2012 habe die Aktionarsgruppe Frey gewiinscht, ihre Beteili-
gung an Absolute zu verdussern. Aufgrund der Grosse der Beteiligung an Absolute von rund 13 %
sei an einen Verkauf iiber den Markt nicht zu denken gewesen bzw. dieser hétte zu einem massi-
ven Kurseinbruch der Absolute-Aktie gefiihrt. Daher habe der Verwaltungsrat von Absolute es als
seine Pflicht angesehen, dies zu verhindern und er habe daher die Moglichkeit gepriift, die Abso-
lute-Aktien aus dieser Beteiligung weiter zu platzieren bzw. selber zuriickzukaufen.

114] CS legte in ihrer Stellungnahme vom 18. Dezember 2012 offen, dass die Transaktionen auf
der ersten und zweiten Handelslinie vereinbart gewesen seien. Die Parteien waren demnach bei
den Aktienkdufen am 2. Oktober 2012 gegenseitig bekannt (,,trade by appointment®).

1151 Das Riickkaufprogramm vom Mérz 2012 erlaubte Absolute, maximal 749'355 Absolute-
Aktien zurilickzukaufen (vgl. Sachverhalt lit. D). Trotz dieser Beschrankung des Riickkaufvolu-
mens kaufte Absolute am 2. Oktober 2012 mit zwei Transaktionen von der Aktionarsgruppe Frey
innert einer Minute ihre gesamte Beteiligung von 979'567 Absolute-Aktien, was mehr als dem
gesamten Riickkaufvolumen des Riickkaufprogramms vom Mérz 2012 entsprach.

116l Der Aktienkauf von Absolute auf der ersten Handelslinie vom 2. Oktober 2012 und das Riick-
kaufprogramm vom Mairz 2012 hatten beide den gleichen Zweck, ndmlich die Kapitalherabset-
zung. Absolute erwarb die gesamte Beteiligung von der Aktionarsgruppe Frey am 2. Oktober
2012 zu USD 37.50. Bei solch grossen Riickkaufvolumen musste der Kaufpreis der Absolute-
Aktien vorher zwischen Absolute und der Aktionérsgruppe Frey ausgehandelt werden. Mit seiner
Entscheidung, sémtliche Absolute-Aktien von der Aktionédrsgruppe Alpine zu erwerben, schaffte
Absolute gleichzeitig eine Ungleichbehandlung der Aktionére. Absolute bevorzugte die Aktio-
nérsgruppe Frey bei ihrer vollumfénglichen Desinvestition bei Absolute, und vernachlassigte
dabei die iibrigen Aktionére in ihrem gleichen Recht, ihre Absolute-Aktien iiber das Riickkauf-
programm vom Marz 2012 zu veraussern.

1171 Nach dem Gesagten wurde die Gleichbehandlung der Aktiondre gemass Art. 1 und 24 Abs. 2
BEHG sowie Art. 1 und 4 Abs. 2 lit. a UEV dadurch verletzt hat, indem Absolute die Aktionérs-
gruppe Frey bei ihrer Verdusserung der gesamten Beteiligung an Absolute bevorzugte, als sie am
2. Oktober 2012 insgesamt 979'567 Absolute-Aktien von Absolute zuriickkaufte.
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2.3 Verletzung des Gebots der Transparenz betreffend die mogliche Anderung der
Kontrollverhiltnisse (Rn 7 des UEK-Rundschreibens Nr. 1)

81 Die Zahl der ausstehenden Aktien von Absolute wurde seit dem Jahr 2007 mit zwolf Riick-
kaufprogrammen im Meldeverfahren sukzessive von 20'996'320 auf 7'493'552 Absolute-Aktien
reduziert. Mit Vollzug des Riickkaufprogramms vom Méarz 2012 wird das Aktienkapital nach der
im Handelsregister eingetragenen Kapitalherabsetzung noch 5'995'552 Absolute-Aktien umfas-
sen. Die Aktionérsgruppe Alpine diente regelmaéssig in die zwolf Riickkaufprogramme von Abso-
lute an (vgl. Sachverhalt lit. C). Zusétzlich tatigte die Aktionarsgruppe Alpine grossere Kaufe von
Absolute-Aktien. Insgesamt hat dabei die Aktionarsgruppe Alpine ihre Beteiligung an Absolute
seit dem Jahr 2007 kontinuierlich von 10.18 % bis auf 27.83 % des Kapitals und der Stimmrechte
von Absolute erhoht. Mit Vollzug des Riickkaufprogramms vom Mérz 2012 wird die Aktionérs-
gruppe Alpine 39.08 % des Kapitals und der Stimmrechte von Absolute halten (vgl. Sachverhalt
lit. C). Bereits mit dem Riickkaufprogramm vom Marz 2012 ergab sich fiir die Aktionérsgruppe
Alpine rein rechnerisch die Méglichkeit, mit ihrer Beteiligung den Grenzwert von 33 1/3 % der
Stimmrechte von Absolute zu iiberschreiten, sollte sie keine Absolute-Aktie andienen und keine
Absolute-Aktie verkaufen. Daher stellt sich die Frage, ob Absolute das Gebot der Transparenz
betreffend eine mégliche Anderung der Kontrollverhiltnisse im Sinne von Rn 7 des UEK-
Rundschreibens Nr. 1 verletzt hat.

1191 Gemass Rn 7 des UEK-Rundschreibens Nr. 1 darf die Durchfithrung des Riickkaufprogramms
nicht zu einer erheblichen Anderung der Kontrollverhiltnisse iiber den Anbieter fiihren. Das
Schutzobjekt ist damit — analog zur Pflicht zur Unterbreitung eines Angebots — das Vertrauen der
Minderheitsaktionére in die Kontinuitat gegebener Aktionarsstrukturen (vgl. bei einer Pflicht zur
Unterbreitung eines Angebots: Empfehlung 293/02 vom 31. Oktober 2006 in Sachen Saurer AG,
Erw. 3.2.2). Ob eine bedeutende Konzentration der Stimmrechte und dadurch eine erhebliche
Anderung der Kontrollverhiltnisse vorliegt, priift die UEK im Meldeverfahren anhand des ge-
planten Volumens eines Riickkaufprogramms und unter der Annahme, dass ein Aktionér oder
eine Aktionérsgruppe sich nicht daran beteiligt. Ob eine Gesellschaft ein statutarisches Opting
out hat, ist fiir die Beurteilung einer erheblichen Anderung der Kontrollverhiltnisse ohne Bedeu-
tung.

1201 In den auf der Webseite der UEK veroffentlichten Erlduterungen zum UEK-Rundschreiben
Nr. 1 vom 24. April 2009 (Erlduterungen zum UEK-Rundschreiben Nr. 1) ist zu Rn 7 festgehal-
ten, dass die UEK ihre stdndige Praxis kodifiziere, wonach ein Riickkaufprogramm keine erhebli-
che Anderung der Aktionariatsstruktur und der Kontrollverhiltnisse einer Gesellschaft nach sich
ziehen diirfe (vgl. auch Empfehlung 026/03 vom 27. Oktober 2000 in Sachen Mévenpick Holding
AG, Erw. 2; Empfehlung 289/01 vom 2. August 2006 in Sachen Sustainable Performance Group
AG, Erw. 3 ; Empfehlung 374/01 vom 24. Juni 2008 in Sachen Valora Holding AG, Erw. 3). Diese
Regel soll verhindern, dass ein Aktionér durch ein Riickkaufprogramm seine Beteiligung an der
Gesellschaft derart erh6hen kann, dass ein relevanter Grenzwert {iberschritten wird, welcher im
Borsenrecht {iber 6ffentliche Kaufangebote oder im Gesellschaftsrecht vorgesehen ist

(z.B. 33 1/3 % bzw. 50 %). In der Tat wiirde eine solche Uberschreitung zu einem Kontrollwech-
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sel fithren. Der Emittent muss daher der UEK Informationen iiber alle Aktionére, die mehr als 3 %
der Stimmrechte einer Gesellschaft haben, und ihre Absichten bekanntgeben, soweit sie dem
Emittenten nach entsprechenden Bemiihungen bekannt sind. Der Anbieter hat demnach in Erfiil-
lung des Gebots der Transparenz alle Aktionédre, die mehr als 3 % der Stimmrechte einer Gesell-
schaft haben, und ihre Absichten beziiglich des Riickkaufprogramms im Riickkaufinserat offen-
zulegen. Gemadss den Erlauterungen zum UEK-Rundschreiben Nr. 1 sind zusétzlich auch die Ab-
sichten der Aktiondre und der Aktionédrsgruppen, welche dem Anbieter bekannt sind, in die Beur-
teilung mit einzubeziehen.

1211 Im Formular zur Meldung des Riickkaufprogramms hat eine Emittentin anzugeben, welche
Auswirkungen die Durchfithrung des Riickkaufprogramms auf die Kontrolle iiber die Gesellschaft
hat. Gegebenenfalls ist anzugeben, weshalb davon ausgegangen wird, dass sich die Kontrollver-
héltnisse nicht wesentlich &ndern. Absolute gab damals in ihrer Meldung vom 8. Februar 2012
an, mit dem Riickkaufprogramm vom Marz 2012 seien keine Auswirkungen auf die Kontrollver-
héltnisse der Gesellschaft zu erwarten.

1221 Absolute argumentierte in ihrer Stellungnahme vom 14. Dezember 2012, die Uberschreitung
des Grenzwerts von 33 1/3 % der Stimmrechte an Absolute sei infolge des vor der Borsenkotie-
rung von Absolute eingefiihrten Opting out aus Sicht der Gesellschaft irrelevant. Erst mit dem
Scheitern der Fusionsverhandlungen zwischen Absolute und Alpine, welche mit Medienmittei-
lung vom 18. September 2012 veroffentlicht worden sei, habe die Aktiondrsgruppe Alpine ihre
Strategie dahingehend gedndert, den Anteil an der Beteiligung von Absolute weiter zu erhéhen.

1231 Eine Uberschreitung des Grenzwerts von 33 1/3 % der Stimmrechte von Absolute durch die
Aktionérsgruppe Alpine ist auch bei einem Opting out fiir die Beurteilung der wesentlichen An-
derung der Kontrollverhltnisse nicht bedeutungslos, da mit dessen Uberschreitung eine nicht
unbedeutende Konzentration der Stimmrechte zugunsten der Aktionarsgruppe Alpine einher-
geht und es dadurch zu einer nicht unerheblichen Verringerung des Aktienbestandes im Publi-
kumsbesitz kommt. Mit der Eintragung der Kapitalherabsetzung auf 5'995'552 Absolute-Aktien
wird die Aktionérsgruppe Alpine den Grenzwert von 33 1/3 % der Stimmrechte von Absolute
tiberschreiten, so dass sich die Kontrollverhiltnisse bei Absolute &ndern werden. Die Aktionérs-
gruppe Alpine wird danach die beherrschende Aktiondrin von Absolute sein.

124] Bereits mit dem Riickkaufprogramm vom Mérz 2012 {iberschritt die Aktionarsgruppe Alpine
rein rechnerisch den Grenzwert von 33 1/3 % der Stimmrechte an Absolute (vgl. Sachverhalt

lit. C). Sie hielt mit ihrer Beteiligung von 2'317'397 Absolute-Aktien 27.83 % des damals im
Handelsregister eingetragenen Aktienkapitals von 8'326'168 Absolute-Aktien. Mit der im Han-
delsregister eingetragenen Kapitalherabsetzung vom 6. Méarz 2012 erhohte sich ihre Beteiligung
bei total 7'493'552 Absolute-Aktien auf 30.93 %. Nach Vollzug der Kapitalherabsetzung gemaéss
Generalversammlung vom 19. November 2012 (vgl. Sachverhalt lit. K) hétte sich die Beteiligung
der Aktionarsgruppe Alpine bei einer gleichbleibenden Beteiligung von 2'317'397 Absolute-
Aktien auf 38.65 % erhoht. Da die Aktionérsgruppe Alpine aber ihre Beteiligung an Absolute
mittels Zukédufen erhoht hat und neu iiber 2'342'807 Absolute-Aktien verfiigt, wird sich ihre
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Beteiligung an Absolute bei 5'995'552 ausstehenden Absolute-Aktien auf 39.08 % erhohen. Diese
Uberschreitung stellt eine erhebliche Anderung der Kontrollverhéltnisse dar. Absolute hétte in
ihrer Meldung des Riickkaufprogramms vom Mirz 2012 diese erhebliche Anderung der Kontroll-
verhaltnisse transparent angeben miissen.

1251 Absolute hitte die Moglichkeit einer Uberschreitung des Grenzwerts von 33 1/3 % der
Stimmrechte an Absolute erkennen miissen. Die Aktionédrsgruppe Alpine baute iiber mehrere
Jahre ihre Beteiligung an Absolute stetig aus und hétte mit dem Riickkaufprogramm vom Marz
2012 den Grenzwert von 33 1/3 % iiberschreiten konnen. Die rein rechnerische Moglichkeit ei-
ner Uberschreitung von 33 1/3 % der Stimmrechte an Absolute durch die Aktiondrsgruppe Alpi-
ne hitte Absolute ihren Aktionédren im Riickkaufsinserat transparent kommunizieren miissen.
Durch die fehlende Information im Riickkaufinserat entstanden Informationsungleichgewichte,
weshalb die Aktionére von Absolute ihren Entscheid, ob sie ihre Absolute-Aktien ins Riickkauf-
programm vom Mérz 2012 andienen sollen oder nicht, nicht in Kenntnis der gesamten tatséchli-
chen Sachlage treffen konnten.

1261 Nach dem Gesagten ist festzustellen, dass Absolute Rn 7 des UEK-Rundschreibens Nr. 1 ver-
letzt hat, indem sie (a) im Meldeformular an die UEK angegeben hat, es seien keine erheblichen
Anderungen der Kontrollverhiltnisse zu erwarten, und (b) die Aktionire nicht transparent dar-
iiber informiert hat, dass die Aktiondrsgruppe Alpine mit dem Vollzug des Riickkaufprogramms
den Grenzwert von 33 1/3 % des Kapitals und der Stimmrechte an Absolute {iberschreiten konn-
te.

3. Auflagen fiir das neue Riickkaufprogramm

1271 Erhélt die UEK Kenntnis von Verletzungen der Bestimmungen oder von sonstigen Missstin-
den, so sorgt sie fiir die Wiederherstellung des ordnungsgemaéssen Zustandes und fiir die Beseiti-
gung der Missstdnde (Art. 33a Abs. 3 BEHG). Demnach ist die UEK befugt, fiir die Wiederherstel-
lung des ordnungsgemaéssen Zustandes und fiir die Beseitigung der Missstdnde geeignete Mass-
nahmen anzuordnen.

1281 Am 1. November 2012 reichte Absolute der UEK eine Meldung eines neuen Riickkaufpro-
gramms ein. Absolute beabsichtigte, im Zeitraum vom 21. November 2012 bis langstens zur or-
dentlichen Generalversammlung 2013 maximal 599'555 Absolute-Aktien zum Marktpreis auf
einer speziellen Handelslinie an der SIX zuriickzukaufen (vgl. Sachverhalt lit. K).

1201 Im vorliegenden Fall hat Absolute mit einem geplanten neuen Riickkaufprogramm die festge-
stellten Verfehlungen (vgl. Erw. 2) — soweit moglich — zu beseitigen. Daher kann Absolute ein
allfalliges neues Riickkaufprogramm nur dann lancieren, wenn sie fiir das neue Riickkaufpro-
gramm die nachfolgenden Auflagen erfiillt. Alle Aktiondren von Absolute sollen einen gleichbe-
rechtigten Zugang zu einem neuen Riickkaufprogramm erhalten und in Kenntnis der Sachlage
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ihre Entscheidung treffen kénnen, ob sie ihre Absolute-Aktien in ein neues Riickkaufprogramm
von Absolute andienen wollen oder nicht.

130] Absolute kann in Gewéhrung der Gleichbehandlung aller Aktionére ein neues Riickkaufpro-
gramm nur dann veroffentlichen, wenn sie es als Angebot zum Festpreis oder durch die Ausgabe
von Put-Optionen ausgestaltet. Dabei sind sdmtliche Voraussetzungen und Auflagen des UEK-
Rundschreibens Nr. 1 einzuhalten.

1311 Um die Gleichbehandlung aller Aktiondre von Absolute wiederherzustellen, hat Absolute
ihren Aktiondren die Moglichkeit einzurdumen, ihre Absolute-Aktien im Rahmen eines neuen
Riickkaufprogramms, welches zum Festpreis oder durch die Ausgabe von Put-Optionen zu erfol-
gen hat, mit einem Riickkaufvolumen von 10 % des ausstehenden Aktienkapitals zum Preis von
mindestens USD 37.50 andienen konnen, wie dies auch der Aktionérsgruppe Frey gewéhrt wur-
de. Falls Absolute nicht alle Annahmeerklarungen ihrer Aktionare erfiillen kann, muss sie die
Andienungen zwecks Gleichbehandlung anteilsméssig beriicksichtigen (Rn 20 des UEK-
Rundschreibens Nr. 1).

1321 Absolute hat die UEK und im Inserat den Markt transparent dariiber zu informieren, dass die
Aktionérsgruppe Alpine mit Vollzug des Riickkaufprogramms vom Mérz 2012 den Grenzwert
von 33 1/3 % iiberschritten hat. Ebenfalls hat Absolute die neue Beteiligungsstrategie bei der
Aktionérsgruppe Alpine anzufragen und — soweit sie ihr danach bekannt ist — dem Markt zu in-
formieren.

1331 Flir das neue Riickkaufprogramm ist der Gesuchstellerin die zuséatzliche Auflage zu machen,
sich bei jedem Aktionér bzw. jeder Aktionédrsgruppe mit mehr als 3 % des Aktienkapitals oder der
Stimmrechte (vgl. Sachverhalt lit. B) zu erkundigen, ob er oder sie beabsichtigen, am Riickkauf
teilzunehmen und wenn ja, in welchem Umfang. Alle diese Informationen sind in das Riickkauf-
inserat aufzunehmen.

1341 Das neue Riickkaufprogramm ist der UEK vor dessen Lancierung mit dem Formular ,Meldung
eines Riickkaufprogramms® oder, wenn notig, mit einem Gesuch um Freistellung zu melden.

4, Publikation

1351 Die vorliegende Verfligung wird am Tag der Publikation des Inserats, spatestens jedoch am
31. Januar 2013, auf der Webseite der UEK veroffentlicht.

5. Gebiihr

1361 In Anwendung von Art. 23 Abs. 5 BEHG und Art. 69 Abs. 6 UEV ist fiir die Priifung der Nicht-
einhaltung des UEK-Rundschreibens Nr. 1 des Riickkaufprogramms Marz 2012 zulasten der Ge-
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suchstellerin eine Gebiihr von CHF 40'000 zu erheben. Eine Gebiihr fiir die Meldung eines neuen
Riickkaufprogramms wird dannzumal zu erheben sein.
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Die Ubernahmekommission verfiigt:

1. Eswird festgestellt, dass Absolute Invest AG im Rahmen des am 8. Marz 2012 6ffentlich an-
gekiindigten Riickkaufprogramms:

a) die Pflicht zur Gleichbehandlung der Aktionére verletzt hat (Art. 1 und 24 Abs. 2 BEHG;
Art. 1 und 4 Abs. 2 lit. a. UEV);

b) das freigestellte Volumen um 100 % {iberschritten hat (Rn 8 und 12 des UEK-
Rundschreibens Nr. 1);

¢) das Gebot der Transparenz verletzt hat (Art. 1 BEHG; Art. 1 und 4 Abs. 2 lit. a UEV; Rn 7
des UEK-Rundschreibens Nr. 1).

2. Absolute Invest AG darf ein neues Riickkaufprogramms von bis zu 599'555 Absolute-Aktien
nur unter Einhaltung aller relevanten Bestimmungen und der folgenden Auflagen freistellen
lassen:

a) Das Riickkaufprogramm erfolgt entweder als Angebot zum Festpreis oder durch die Aus-
gabe von Optionen.

b) Der Preis betrdgt mindestens USD 37.50.

¢) Das Riickkaufinserat informiert transparent {iber die neue Beteiligungsstrategie und die
Absicht der Aktionérsgruppe Alpine und anderer Aktiondre oder Aktionarsgruppen mit
mebhr als 3 % der Stimmrechte.

3. Die vorliegende Verfligung wird am Tag der Publikation des Inserats, spatestens jedoch am
31. Januar 2013, auf der Webseite der Ubernahmekommission veréffentlicht.

4. Zu Lasten von Absolute Invest AG wird eine Gebiihr von CHF 40'000 erhoben.

Der Prisident:

Prof. Luc Thévenoz
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Diese Verfiigung geht an die Parteien:

- Absolute Invest AG (vertreten durch Dr. Andreas Casutt und Andrea Huber,
Niederer Kraft & Frey Ziirich);

- Credit Suisse AG.

Rechtsmittelbelehrung:

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

Gegen diese Verfiigung kann innerhalb von fiinf Bérsentagen Beschwerde bei der Eidgendssi-
schen Finanzmarktaufsicht (FINMA), Einsteinstrasse 2, CH - 3003 Bern erhoben werden. Die
Frist beginnt am ersten Borsentag nach Er6ffnung 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 Aktionér, 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 58 499 22 91) innerhalb von fiinf Bérsentagen nach der Ver-
offentlichung der Verfiigung einzureichen. Die Frist beginnt am ersten Bérsentag nach der Verof-
fentlichung zu laufen.

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