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Verfiigung 623/02
vom 30. Marz 2016

Offentliches Kaufangebot von Kiwi Holding IV S.a r.1. an die Aktionére von Kuoni Reisen
Holding AG - Einsprache

Sachverhalt:

A.

Mit Verfiigung 623/01 vom 25. Februar 2016 in Sachen Kuoni Reisen Holding AG (Verfiigung
623/01) stellte die Ubernahmekommission fest, dass das 6ffentliche Kaufangebot von Kiwi Hol-
ding IV S.a r.l. (Kiwi oder Anbieterin) fiir alle sich im Publikum befindenden Namenaktien der
Kuoni Reisen Holding AG (Kuoni oder Zielgesellschaft) mit einem Nennwert von je CHF 1.00
(Kuoni B Aktien) den gesetzlichen Bestimmungen {iber 6ffentliche Kaufangebote entspricht.

B.

Im Weiteren stellte die Ubernahmekommission mit dieser Verfiigung fest, dass die Einbringung
von 1'249'500 Namenaktien von Kuoni Reisen Holding AG mit einem Nennwert von je CHF 0.20
(Kuoni A Aktien) durch die Kuoni und Hugentobler-Stiftung (Stiftung oder Einsprecherin) in
die Kiwi Holding I1I S.A. (Einbringung) der Best Price Rule untersteht (Verfiigung 623/01, Dis-
po.-Ziff. 2). Zudem wurde die Priifstelle angewiesen, zu gegebener Zeit die Einhaltung der Best
Price Rule zu bestatigen und dabei namentlich zu priifen, ob neben dem Kaufpreis, der fiir die
eingebrachten Kuoni A Aktien bezahlt wird, zwischen der Anbieterin (und den mit ihr in gemein-
samer Absprache handelnden Personen) sowie der Stiftung weitere geldwerte Leistungen (insbe-
sondere, aber nicht nur aus dem Term Sheet) ausgetauscht werden und die sich allenfalls daraus
ergebenden Wertvorteile zu berechnen. Dabei hat die Priifstelle zu beriicksichtigen, dass die Leis-
tungen

e  EQT erlangt eine bedeutende Stellung als Aktionérin der Zielgesellschaft®,
e _Eingeschriankte Exklusivitdtsvereinbarung®,
e ,Regelung zum EXIT bzw. Drag Along Right“,

bei der Priifung der Einhaltung der Best Price Rule nicht beriicksichtigt bzw. als Leistung der Stif-
tung angerechnet werden diirfen. Falls die Leistungen der Anbieterin (und der mit ihr in gemein-
samer Absprache handelnden Personen) netto einen Uberschuss bilden, hat die Priifstelle anzu-
geben, um wie viel der Angebotspreis fiir die Kuoni B Aktien zu erhéhen ist (Verfiigung 623/01,
Dispo.-Ziff. 4).

C.
Die Verfligung 623/01 wurde am Tag der Veroffentlichung des Angebotsprospekts (29. Februar
2016) auf der Website der Ubernahmekommission veroffentlicht.
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D.
Mit verfahrensleitender Verfiigung vom 4. Mérz 2016 wurde der qualifizierten Aktionérin Verai-
son SICAV (Veraison) im vorliegenden Verfahren Parteistellung gewéhrt.

E.
Mit Eingabe vom 7. Mérz 2016 erhob die Stiftung bei der Ubernahmekommission Einsprache
gegen die Verfiigung 623/01. Die Stiftung stellt folgende Antrige:

1. Die Ziffern 2 und 4 des Dispositivs der Verfiigung seien aufzuheben, und es sei festzustellen,
dass eine Einbringung von 1'249'500 Namenaktien von Kuoni Reisen Holding AG mit einem
Nennwert von je CHF 0.20 (Kuoni A Aktien) durch die Kuoni und Hugentobler-Stiftung der
Best Price Rule nicht untersteht.

2. Eventualiter sei Ziffer 4 des Dispositivs der Verfiigung aufzuheben und neu wie folgt zu for-
mulieren:
»Die Priifstelle wird angewiesen, bei der Priifung der Einhaltung der Best Price Rule sich auf
den Grundsatz der relativen Gleichbehandlung von Art. 127 Abs. 2 FinfraG zu stiitzen und
angemessen zu beriicksichtigen (und entsprechend als Leistung der Kuoni und Hugentobler-
Stiftung anzurechnen), dass es sich bei den einzubringenden Kuoni A Aktien um eine wesent-
lich andere Art von Beteiligungspapieren handelt als bei den vom Angebot erfassten Kuoni B
Aktien.”

Auf die Begriindung dieser Antréige wird soweit erforderlich in den Erwégungen eingegangen.

F.

Die Anbieterin und die Zielgesellschaft nahmen innert Frist zur Einsprache der Stiftung Stellung.
Die Anbieterin ist der Ansicht, dass es sich bei der Einbringung der Kuoni A Aktien um einen vo-
rausgegangener Erwerb handelt. Sie macht zudem Ausfiihrungen zum angemessenes Verhéltnis
fiir verschiedene Arten von Beteiligungspapieren gemiss Art. 127 Abs. 2 FinfraG. Die Zielgesell-
schaft unterstiitzt die Antrége der Stiftung ausdriicklich. Auf diese Stellungnahmen wird soweit
erforderlich in den Erwigungen eingegangen.

G.
Zur Priifung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus Thomas A. Miiller (Prasi-
dent), Thomas Rufer und Lionel Aeschlimann gebildet.
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Die Ubernahmekommission zieht in Erwigung:
1. Parteistellung und Einsprache

111 Qualifizierte Aktiondre mit mindestens drei Prozent der Stimmrechte (vgl. Art. 139 Abs. 3
FinfraG), die bisher am Verfahren nicht teilgenommen haben, kénnen innerhalb von fiinf Bérsen-
tagen nach der ersten zum Angebot verdffentlichten Verfiigung Einsprache erheben (Art. 58

Abs. 1 UEV). Die Veréffentlichung auf der Webseite der Ubernahmekommission ist fristauslésend
(vel. Art. 57 Abs. 1bis UEV).

121 Die Stiftung verfiigt {iber eine Beteiligung von 25% der Stimmrechte und 6.25% des Kapitals
an der Zielgesellschaft (vgl. Verfligung 623/01, Sachverhalt lit. A). Die Verfiigung 623/01 wurde
am 29. Februar 2016 auf der Webseite der Ubernahmekommission aufgeschaltet. Die Einsprache
ist am 7. Mérz 2016 bei der Ubernahmekommission eingegangen und somit rechtzeitig innert
fiinf Borsentagen nach der Veroffentlichung der Verfiigung erfolgt.

131 Demnach erhalt die Stiftung Parteistellung und auf die Einsprache wird eingetreten.

141 In diesem Zusammenhang weist die Stiftung darauf hin, dass sie aufgrund ihres Handelns in
gemeinsamer Absprache mit der Anbieterin geméss Art. 56 Abs. 1 UEV bereits im Verfahren, wel-
ches zum Erlass der Verfiigung 623/01 gefiihrt hat, Parteistellung hétten erhalten miissen. Der
Umstand, dass dies nicht erfolgte, wird indes durch das vorliegende Einspracheverfahren geheilt,
in welchem die Stiftung volle Parteirechte erhilt und die Ubernahmekommission mit uneinge-
schrénkter Kognition nochmals entscheidet.

2. Best Price Rule
2.1 Grundsatz

ts1 Nach Art. 10 Abs. 1 UEV muss ein Anbieter, der von der Veroffentlichung des Angebotes bis
sechs Monate nach Ablauf der Nachfrist Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft zu einem {iber
dem Angebotspreis liegenden Preis erwirbt, diesen Preis allen Empfingern des Angebots an-
bieten (Best Price Rule).

2.2 Antrag 1

161 Die Stiftung beantragt, es sei festzustellen, dass die Einbringung der 1'249'500 Kuoni A Aktien
durch die Stiftung nicht der Best Price Rule unterstehe (Antrag 1).

(71 Sie begriindet dies damit, dass die Best Price Rule auf die Kuoni A Aktien keine Anwendung
finde, da diese weder kotiert noch Gegenstand des Angebots seien. Dies ergebe sich aus Art. 9
Abs. 2 Satz 2 UEV, der Folgendes festhalte: , Erstreckt sich das Angebot zudem auf nicht kotierte
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Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft oder auf Beteiligungsderivate, so gilt der Gleichbehandlungs-
grundsatz auch fiir diese." Dies bedeute im Umkehrschluss, dass das iibernahmerechtliche Gleich-
behandlungsgebot keine Anwendung finde, wenn nicht kotierte Aktien vom Angebot nicht er-
fasst seien. Die von der Ubernahmekommission vorgenommene Ausdehnung der Best Price Rule
auf die Kuoni A Aktien stehe im Widerspruch zu Art 9 Abs. 2 Satz 2 UEV.

181 Zudem sei von Bedeutung, dass die Stiftung gemdss ihrem Stiftungszweck weiterhin langfris-
tig in der Zielgesellschaft investiert bleibe. Geméss Art 2. Abs. 1 der Stiftungsurkunde habe die
Stiftung den Konzern der Zielgesellschaft ,,unter der Aufrechterhaltung des bisherigen Gesell-
schaftszwecks auf solider Grundlage dauernd zu erhalten.“ Dieses langfristige Engagement der Stif-
tung komme denn auch im Term Sheet (vgl. hierzu Verfiigung 623/01, Sachverhalt lit. J) wieder-
holt zum Ausdruck. Die Einbringung sei keine Verdusserung, da die Stiftung dauerhaft an der
Zielgesellschaft beteiligt bleibe. Die Stiftung ,,parkiere” ihre Beteiligung lediglich fiir eine gewisse
Zeit in einer gemeinsam mit ihrer Partnerin EQT gehaltenen Joint-Venture-Struktur (vgl. hierzu
Verfiigung 623/01, Sachverhalt lit. E).

191 Schliesslich stehe die Stiftung neben EQT auf Seiten der Anbieterin, nicht auf der Seite der
Empfénger des Angebots. Als Teil der Anbietergruppe habe sie das fiir die Publikumsaktionére
sehr vorteilhafte Angebot erst erméglicht und sei ,,Enabler” der Transaktion. Unter einer teleolo-
gischen Betrachtung wolle die Best Price Rule nur die Leistungen der Anbietergruppe an die An-
gebotsempfanger (d.h. einzig und allein an die Inhaber von Kuoni B Aktien) erfassen und nicht
das Verhaltnis innerhalb der Anbietergruppe.

2.3 Anwendungsbereich des Gleichbehandlungsgrundsatzes

(101 Art. 9 Abs. 1 UEV hilt fest, dass der Gleichbehandlungsgrundsatz fiir alle Kategorien von Be-
teiligungspapieren und fiir alle Beteiligungsderivate gilt, auf die sich das Angebot bezieht. Ge-
méss Abs. 2 dieser Norm muss sich ein Angebot auf alle Kategorien von kotierten Beteiligungspa-
pieren der Zielgesellschaft erstrecken. Erstreckt sich das Angebot zudem auf nicht kotierte Betei-
ligungspapiere der Zielgesellschaft oder auf Beteiligungsderivate, so gilt der Gleichbehandlungs-
grundsatz auch fiir diese.

(111 Die Ubernahmekommission verkennt nicht und stimmt der Einsprecherin darin zu, dass hie-
raus folgt, dass der Grundsatz der Gleichbehandlung grundséatzlich keine Anwendung auf Betei-
ligungspapiere findet, auf die sich das Angebot nicht bezieht (statt vieler Verfiigung 416,/03 vom
28. Dezember 2009 in Sachen Jelmoli Holding AG, Erw. 1.2; Verfiigung des Ubernahmeausschus-
ses der FINMA vom 8. Juli 2009 betreffend 6ffentliches Kaufangebot der Aquamit B.V. fiir alle
sich im Publikum befindenden Namenaktien der Quadrant AG, Rn 57; Verfiigung 378/02 vom
20. Januar 2009 in Sachen Speedel Holding AG, Erw. 2.2; Empfehlung 304/1 vom 8. Januar 2007
in Sachen Serono S.A., Erw. 5.2.2; Tatjana Linder, Die Best Price Rule im Schweizerischen Uber-
nahmerecht, S. 35 und 118; Dieter Gericke/Karin Wiedmer, Kommentar Ubernahmeverordnung
(UEV), Rn 24 und 41 zu Art. 9).
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2.4 Anwendungsbereich der Best Price Rule

(121 Davon zu unterscheiden ist jedoch der Anwendungsbereich der Best Price Rule. Die Best Price
Rule schiitzt die Angebotsempfinger davor, dass die Anbieterin ab der Veroffentlichung des Ange-
bots bis sechs Monate nach Ablauf der Nachfrist eine Beteiligungspapiere erwirbt, die iiber dem
Angebotspreis liegen. Dabei stellt Art. 10 Abs. 1 UEV einzig auf den Erwerb von Beteiligungspa-
pieren ab und unterscheidet weder zwischen kotierten und nicht kotierten noch zwischen vom
Angebot erfassten und vom Angebot nicht erfassten Beteiligungspapieren.

131 Im Gegensatz zum Gleichbehandlungsgrundsatz ist die Best Price Rule daher auch dann an-
wendbar, wenn das erworbene Beteiligungspapier nicht Gegenstand des Angebots ist (Dieter
Gericke/Karin Wiedmer, a.a.0., Rn 4 zu Art. 10; Tatjana Linder, a.a.0., S. 118 {.; Urs Schenker,
Schweizerisches Ubernahmerecht, S. 274, mit dem Argument, andernfalls kénne "der Anbieter
2.B. Stimmrechtsaktien, die nicht kotiert sind, zundchst vom Angebot ausschliessen, dann aber den-
noch mit einer hohen Pramie unter der Bedingung kaufen, dass das Angebot erfolgreich ist, und so
das Gleichbehandlungsgebot unterlaufen"; vgl. auch Urteil des Bundesverwaltungsgerichts in Sa-
chen Quadrant AG vom 30. November 2010, Erw. 21.1 und Verfiigung 416/03 vom

28. Dezember 2009 in Sachen Jelmoli Holding AG, Erw. 1.1 ff. beide betreffend Finanzinstrumen-
te, wobei letztere Verfligung klarstellt, dass auf die in Frage stehenden Finanzinstrumente nur
die Best Price Rule, nicht aber der Gleichbehandlungsgrundsatz anwendbar sei).

1141 Werden Beteiligungspapiere erworben, die nicht Gegenstand des Angebots sind, so findet die
Best Price Rule allerdings nur insofern Anwendung, als dass sie sicherstellt, dass dieser Erwerb
nicht zu einem Preis erfolgen darf, welcher iiber dem Angebotspreis liegt. Die Anwendung der
Best Price Rule erfolgt mit anderen Worten einseitig, da nur die vom Angebot erfassten Beteili-
gungspapiere Schutzobjekt der Best Price Rule sind (Dieter Gericke/Karin Wiedmer, a.a.0., Rn 10
zu Art, 10: ,,0b diese [gemeint sind die erworbenen] Beteiligungspapiere vom Angebot erfasst sind,
spielt dabei nur insofern eine Rolle, als eine Schlechterstellung von Beteiligungspapieren, die nicht
vom Angebot erfasst sind, libernahmerechtlich grundsdtzlich zuldssig ist“; Tatjana Linder, a.a.O.,

S. 118:, Die Best Price Rule gilt fiir jeden Erwerb von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaf [...]
selbst dann, wenn diese vom Angebot nicht erfasst sind. [...] Das Gleichbehandlungsgebot, aus wel-
chem die Best Price Rule entstanden ist und welches in vielen Bereichen weiter reicht als die Best Price
Rule gilt hingegen nicht fiir Beteiligungspapiere [...], welche nicht vom Angebot erfasst sind. Deshalb
ist auch die Angemessenheit der Verhdltnisse zwischen dem Preis fiir verschiedene Beteiligungspapiere
nur fiir jene Kategorie von Beteiligungspapieren zu wahren, welche vom Angebot erfasst sind®; Urs
Schenker, a.a.0., S. 268: ,Auf diese preiserhdhende Wirkung der Best-Price-Regel konnen sich die
Inhaber aller Beteiligungspapiere, die vom Angebot erfasst sind, berufen®; vgl. auch Rudolf
Tschéni/Hans-Jakob Diem/Jacques Iffland/Tino Gaberthiiel, Offentliche Kaufangebote, 3. Aufl.
2014, Rn 670 und 676).



Swiss Takeover Board
Ubernahmekommission
Commission des OPA
Commissione delle OPA

2.5 Anwendung der Best Price Rule auf die Kuoni A Aktien

1151 Mit Blick auf die Kuoni A Aktien bedeutet dies, dass die Best Price Rule verletzt wird, falls
Kuoni A Aktien zu einem hoheren Preis erworben werden als demjenigen, welcher als Angebots-
preis fiir die Kuoni B Aktien geboten wird. Mit anderen Worten: Die Kuoni A Aktien diirfen preis-
lich nicht bessergestellt werden. Hingegen ist eine preisliche Schlechterstellung der Kuoni A Ak-
tien im Vergleich zu den Kuoni B Aktien iibernahmerechtlich grundsétzlich zuléssig, da erstere
nicht vom Angebot erfasst werden.

1161 Der von der Einsprecherin geltend gemachte Umstand, dass die Kuoni A Aktien dem Gleich-
behandlungsgrundsatz nicht unterstehen, dndert daran nichts, da der Anwendungsbereich der
Best Price Rule in Bezug auf die in Frage stehende Einbringung wie erwahnt weiter reicht als die-
ser Grundsatz.

2.6 Fiir die Anwendung der Best Price Rule unerhebliche Kriterien

1171 Der Umstand, dass die Stiftung langfristig in der Kiwi Holding III S.A. investiert zu bleiben
beabsichtigt, &ndert nichts daran, dass die Einbringung der Kuoni A Aktien in diese Gesellschaft
als Verausserung bzw. Erwerb zu qualifizieren ist. Ebenso ist die Best Price Rule entgegen der
Ansicht der Stiftung geméss Praxis der Ubernahmekommission auch dann anwendbar, wenn der
Erwerb zwischen Personen erfolgt, die im Hinblick auf das Angebot in gemeinsamer Absprache
handeln (statt vieler Verfiigung 542/01 vom 31. Juli 2013 in Sachen Societa Elettrica Sopracene-
rina SA, Erw. 5.2; vgl. zur Praxis der Ubernahmekommission Rudolf Tschini/Hans-Jakob Di-
em/Jacques Iffland/Tino Gaberthiiel, a.a.0., Rn 673; Dieter Gericke/Karin Wiedmer, a.a.O.,

Rn 49 zu Art. 10; vgl. auch Urteil des Bundesverwaltungsgerichts in Sachen Quadrant AG vom
30. November 2010, Erw. 4.6 S. 32 f. zum vorausgegangenen Erwerb: , Aus der Perspektive des
Gleichbehandlungsgrundsatzes stellt es keinen relevanten Unterschied dar, ob ein Hauptakteur der
Anbietergruppe sein Paket von irgend einem Grossaktiondr oder von einem anderen Gruppenmitglied
erwirbt. In beiden Fdllen ist davon auszugehen, dass der Erwerber die Aktien zum Marktpreis fiir das
entsprechende Paket erworben hat. Erbringt der Verdusserer neben den Aktien noch andere wesentli-
che Leistungen im Kontext der Gruppe, so ist der bezahlte Preis um den Wert dieser Leistungen zu
bereinigen (vgl. Art. 41 Abs. 4 BEHV-FINMA). Die Zugehérigkeit zur Gruppe an sich stellt indessen
keine derartige Nebenleistung dar. Der Verdusserer ergielt den Preis vielmehr — genau wie irgend ein
anderer Grossaktiondr - eingig aufgrund des Wertes seines Aktienpakets.“

1181 Schliesslich ist es fiir die Anwendung der Best Price Rule auch unerheblich, dass die Stiftung
das vorliegende Angebot eventuell erst ermoglichte und dieses fiir die Angebotsempfanger vor-
teilhaft ist, da es in Bezug auf die Best Price Rule nur auf den Umstand der Verdusserung an-
kommt. Ohnehin hat die Stiftung auch ein Eigeninteresse an der vorliegenden Transaktion, be-
stehend aus dem o6ffentlichen Kaufangebot der Anbieterin und der Einbringung, da dies der Stif-
tung ermoglicht, die Kuoni A Aktien nennwertadjustiert zum gleichen (vorteilhaften) Preis ein-
zubringen.
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2.7 Fazit

119] Nach Gesagtem ist die Best Price Rule auf die Einbringung der Kuoni A Aktien anwendbar. Die
konkreten Umsténde dieser Einbringung &ndern daran nichts.

3. Einbringungspreis fiir die Kuoni A Aktien / Zusétzliche geldwerte Leistungen
3.1 Antrag 2

1201 Die Stiftung stellt den Eventualantrag, die Priifstelle sei anzuweisen, sich bei der Priifung der
Einhaltung der Best Price Rule auf den Grundsatz der relativen Gleichbehandlung von Art. 127
Abs. 2 FinfraG zu stiitzen und angemessen zu beriicksichtigen (und entsprechend als Leistung
der Stiftung anzurechnen), dass es sich bei den einzubringenden Kuoni A Aktien um eine wesent-
lich andere Art von Beteiligungspapieren handelt als bei den vom Angebot erfassten Kuoni B Ak-
tien (Antrag 2).

(211 Begriindet wird dieser Antrag damit, die Ubernahmekommission habe die Best Price Rule un-
differenziert ausgelegt und dabei den Grundsatz der relativen Gleichbehandlung von Art. 127
Abs. 2 FinfraG verletzt, wonach das Angebot nur die Inhaber der "Beteiligungspapiere derselben
Art“ gleich behandeln miisse, nicht aber die Inhaber von Beteiligungspapieren verschiedener
Kategorien. Die Ubernahmekommission verkenne die vom Gesetzgeber gewollten Eigenheiten
der Stimmrechtsaktien und missachte damit die Einheit der Rechtsordnung. Die spezifischen
Eigenheiten von Stimmrechtsaktien miissten im Rahmen der Best Price Rule gerade dann aner-
kannt werden, wenn die Ubernahmekommission die Best Price Rule auch auf die Stiftung als Teil
der Anbietergruppe bzw. auf deren nicht kotierte und nicht vom Angebot erfasste Kuoni A Aktien
ausdehne.

3.2 Angemessenes Preisverhaltnis zwischen verschiedenen Aktienkategorien

1221 Werden verschiedene Aktienkategorien erworben, so miissen die Preise, welche fiir die bei-
den Aktienkategorien bezahlt werden, in einem angemessenen Verhaltnis zueinander stehen
(Empfehlung 329/03 vom 6. Oktober 2007 in Sachen Unilabs S.A., Erw. 3 spricht von einem
,verniinftigen Verhiltnis“). Die Ubernahmekommission iiberlésst es grundsitzlich dem Anbieter,
die Kriterien fiir die Festlegung des Verhéltnisses zwischen den Angebotspreisen fiir die verschie-
denen Kategorien von Beteiligungspapieren festzusetzen (Empfehlung 329/03 vom 6. Oktober
2007i.S. Unilabs S.A., Erw. 3.3).

1231 Falls nur eine der beiden Aktienkategorien vom Angebot erfasst wird, so wird die Best Price
Rule nur dann verletzt, wenn diese Aktienkategorie preislich (unangemessen) schlechter behan-
delt wird, da nur diese Aktienkategorie Schutzobjekt der Best Price Rule ist (vgl. Erw. 2.4; Tatjana
Linder, a.a.0., S. 118 f.: , Deshalb ist auch die Angemessenheit des Verhdltnisses zwischen dem Preis
fiir verschiedene Beteiligungspapiere nur fiir jene Kategorien von Beteiligungspapieren zu wahren,
welche vom Angebot erfasst sind.“; Dieter Gericke/Karin Wiedmer, a.a.O., Rn 10 zu Art. 10).



Swiss Takeover Board
Ubernahmekommission
Commission des OPA
Commissione delle OPA

3.3 Abstellen auf Nennwerte als angemessenes Preisverhiltnis

1241 Um das angemessene Verhéltnis der Preise verschiedener Aktienkategorien zu bestimmen,
kann (muss aber nicht) auf deren Nennwert abgestellt werden (Empfehlung 329/03 vom

6. Oktober 2007 in Sachen Unilabs S.A., Erw. 3.3; Rudolf Tschéni/Hans-Jakob Diem/Jacques
Iffland/Tino Gaberthiiel, a.a.O., Rn 682: ,Nicht vollends gekldrt ist die Situation, in welcher der
Anbieter andere als vom Angebot erfasste Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft erwirbt [...]. So-
weit es sich bei den ausserhalb des Angebots erworbenen Beteiligungspapieren um nicht kotierte Ak-
tien [...] handelt, erscheint es sachgerecht, den dafiir bezahlten Preis nach Massgabe der Nennwert-
differenz proportional auf die vom Angebot erfassten Beteiligungspapiere umzurechnen, um zu ermit-
teln, ob die Best Price Rule eingehalten ist.“; Dieter Gericke/Karin Wiedmer, a.a.0., Rn 48 zu Art. 9,
Rn 9 zu Art. 10; Tatjana Linder, a.a.0., S. 120, welche eine Referenzpreisermittlung auch anhand
anderer Kriterien wie Liquiditit, Ubertragungsbeschrankung etc. erwigt).

125] Ein solches Vorgehen eines Abstellens auf den Nennwert hat die Anbieterin gewéhlt: Die An-
bieterin offeriert als Angebotspreis fiir die sich im Publikum befindenden Kuoni B Aktien

CHF 370 pro Kuoni B Aktie. Geméss dem Term Sheet soll fiir 5 Kuoni A Aktien ebenfalls ein Preis
von CHF 370 bezahlt werden (vgl. Angebotsprospekt B 5, wobei darauf hingewiesen wird, dass
die Stiftung zusatzlich eine Entschadigung fiir erbrachte Leistungen erhalten soll, soweit {iber-
nahmerechtlich zuldssig). Damit werden die Preise exakt nach Massgabe der Nennwertdifferenz
umgerechnet, indem fiir eine Kuoni B Aktie (Nennwert CHF 1) fiinf Mal so viel bezahlt wird wie
fiir eine Kuoni A Aktie (Nennwert CHF 0.2) bzw. fiir eine Kuoni B Aktie gleich viel wie fiir fiinf
Kuoni A Aktien (Verfiigung 623/01, Erw. 5.2).

1261 Die von der Anbieterin (und der Stiftung) gewdhlte Methode des Abstellens auf den Nenn-
wert der beiden Aktienkategorien entspricht wie erwéhnt Lehre und Rechtsprechung. Sie ist zu-
lassig, da das Abstellen auf den Nennwert jedenfalls keine preisliche Schlechterstellung der
durch die Best Price Rule geschiitzten Kuoni B Aktien bewirkt.

1271 Bei diesem Ergebnis wird der Grundsatz der relativen Gleichbehandlung weder iibersehen
noch verkannt: Im Anwendungsbereich der Best Price Rule entspricht diesem Grundsatz das Prin-
zip, wonach die Preise verschiedener Aktienkategorien in einem angemessenen Verhiltnis zuei-
nander stehen miissen. Dieses Prinzip wird durch das Abstellen auf die Nennwerte der beiden
Aktienkategorien eingehalten, da dies vorliegend eine preisliche Schlechterstellung der Kuoni B
Aktien — und nur diese werden durch die Best Price Rule geschiitzt — ausschliesst.

3.4 Zusitzliche Leistungen

1281 Hingegen spielt der Grundsatz relativen Gleichbehandlung im Zusammenhang mit der Er-
mittlung und Bewertung von zusétzlichen geldwerten Leistungen keine Rolle. Er kann entgegen
der Ansicht der Einsprecherin nicht herangezogen werden, um solche Leistungen zugunsten der
Stiftung zu rechtfertigen. Die Ermittlung und Bewertung solcher Leistungen erfolgt in einem
zweiten Schritt, und zwar unabhéngig davon, ob verschiedene Aktienkategorien bestehen und
nach welchen Kriterien das angemessene Preisverhéltnis fiir diese festgelegt wurde. Werden in
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diesem zweiten Schritt zusatzliche geldwerten Leistung festgestellt, hat dies eine entsprechende
Erhéhung des Angebotspreises zur Folge.

3.5 Fazit

[20] Antrag 2 ist nach Gesagtem ebenfalls abzuweisen.

4, Gebiihr

130] Geméss Art. 117 Abs. 5 FinfraV kann die Ubernahmekommission in besonderen Fillen, na-
mentlich wenn [...] eine qualifizierte Aktionirin der Ubernahmekommission besonderen Auf-
wand verursacht, diese zur Entrichtung einer Gebiihr verpflichten.

1311 Vorliegend iiberschreitet der durch die Einsprache verursachte Aufwand nicht das Mass, wel-
ches iiblicherweise mit einer Einsprache einhergeht. Ein besonderer Fall im Sinne von Art. 117
Abs. 5 FinfraV ist daher nicht gegeben. Es wird daher darauf verzichtet, von der Stiftung eine
Gebiihr zu verlangen.

5. Publikation

1321 Die vorliegende Verfligung wird nach der Er6ffnung an die Parteien auf der Webseite der
Ubernahmekommission publiziert (Art. 138 Abs. 1 FinfraG).
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Die Ubernahmekommission verfiigt:

1. Die Einsprache der Kuoni und Hugentobler-Stiftung wird abgewiesen.

2. Die vorliegende Verfiigung wird auf der Website der Ubernahmekommission verdffentlicht.

Der Président:

Thomas A. Miiller

Diese Verfiigung ergeht an die Parteien:

- Kiwi Holding IV S.a r.1., vertreten durch Dieter Dubs, Béar & Karrer AG;

- Kuoni Reisen Holding AG, vertreten durch Daniel Hasler, Homburger AG;

- Veraison SICAV, Gregor Greber;

- Kuoni und Hugentobler-Stiftung, vertreten durch Christoph Peter und Peter Nobel, Nobel &
Hug Rechtsanwilte.

Diese Verfiigung geht zur Kenntnisnahme an:

- Ernst & Young AG (Priifstelle).

Rechtsmittelbelehrung:

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

Diese Verfiigung kann innert einer Frist von fiinf Bérsentagen bei 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 geniigen.
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