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Verfiigung 647/01
vom 28. November 2016
Offentliches Riickkaufprogramm von Alpine Select AG zum Festpreis

Sachverhalt:

A,

Alpine Select AG (Alpine oder Gesuchstellerin bzw. Gesellschaft) ist eine Schweizer Invest-
mentgesellschaft in Form einer Aktiengesellschaft mit Sitz in Zug. Gemass Art. 2 der Statuten von
Alpine bezweckt die Gesellschaft u.a. den direkten oder indirekten Erwerb, die dauernde Verwal-
tung und die Verausserung von Beteiligungen an in- und ausldndischen Gesellschaften aller Art
sowie von in- und ausldndischen Kollektivanlagevehikeln aller Art. Gemass Handelsregisterein-
trag betragt das Aktienkapital CHF 286'324'213.64, eingeteilt in 14'316'232 vinkulierte Namen-
aktien zum Nennwert von je CHF 0.02 (Alpine-Aktien). Alpine hélt zur Zeit 148'350 eigene Ak-
tien, entsprechend 1.04% der Stimmrechte und des Aktienkapitals. Die Alpine-Aktien sind an der
SIX Swiss Exchange AG (SIX) gemass dem Standard fiir Investmentgesellschaften kotiert (SIX:
ALPN).

B.

Am 20. Mai 2015 wurde der Verwaltungsrat von Alpine anlésslich der ordentlichen Generalver-
sammlung ermachtigt, bis zur ordentlichen Generalversammlung der Gesellschaft im Jahr 2017
bis maximal 10% des Aktienkapitals zwecks nachfolgender definitiver Vernichtung durch Kapi-
talherabsetzung zuriickzukaufen. Gestiitzt auf diese Erméchtigung hat der Verwaltungsrat von
Alpine sodann am 11. November 2015 ein Programm zum Riickkauf eigener Aktien zum Zwecke
der Kapitalherabsetzung auf einer zweiten Handelslinie an der SIX verdffentlicht (erstes Riick-
kaufprogramm,; vgl. dazu auch das unter http://www.takeover.ch/transactions/detail/nr/0618
abrufbare Riickkaufinserat von Alpine). Das erste Riickkaufprogramm, welches ldngstens bis zur
ordentlichen Generalversammlung von Alpine im Jahr 2017 aufrechterhalten werden soll, wurde
von der Ubernahmekommission gestiitzt auf das UEK-Rundschreiben Nr. 1: Riickkaufprogramme
vom 27. Juni 2013 im Meldeverfahren von der Anwendung der Bestimmungen iiber 6ffentliche
Kaufangebote freigestellt. Unter dem ersten Riickkaufprogramm wurden zwischen dem 11. Feb-
ruar 2016 und dem 23. Mai 2016 insgesamt 148'350 eigene Aktien, entsprechend 1.04% des Ak-
tienkapitals erworben. Seit dem 24. Mai 2016 wurden unter dem ersten Aktienriickkaufpro-
gramm keine weiteren Aktienriickkaufe getatigt.

C.

Alpine beabsichtigt, das erste Riickkaufprogramm zu sistieren und ein zweites Riickkaufpro-
gramm zum Festpreis {iber maximal 3'580'000 Alpine-Aktien zum Zweck der Vernichtung durch-
zufithren (zweites Riickkaufprogramm). Basierend auf dem aktuellen, im Handelsregister ein-
getragenen Aktienkapital (vgl. Sachverhalt lit. A) soll das zweite Riickkaufprogramm bis maxi-
mal rund 25% des Kapitals und der Stimmrechte der Gesellschaft umfassen. Das zweite Riick-
kaufprogramm soll 10 Borsentage dauern. Die unter dem zweiten Riickkaufprogramm zurtickge-
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kauften Aktien sollen an der néchsten ordentlichen Generalversammlung (voraussichtlich am
22.Mai 2017) im Rahmen einer Kapitalherabsetzung vernichtet werden.

D.

Das zweite Riickkaufprogramm soll eine Verkleinerung des Investmentvolumens von Alpine um
rund CHF 60 Mio. (entsprechend rund 25% des Kapitals und der Stimmrechte der Gesellschaft)
bewirken. Uber die Beweggriinde der Verkleinerung des Investmentvolumens wurde indirekt
erstmals in einer Medienmitteilung vom 6. Juli 2016 informiert. Der Verwaltungsrat von Alpine
hat demnach den Grundsatzbeschluss gefasst, ,das direkt sowie indirekt iiber die Mehrheitsbeteili-
gung an der Altin AG bestehende Exposure in Hedgefonds mittelfristig zu redugieren und sich wieder
verstdrkt auf seine urspriinglichen Themen und/oder Investmentstrategien [Anm.: d.h. Themen wie
Discount Arbitrage und Spezialsituationen] zu fokussieren.“ In der Medienmitteilung vom 30. Au-
gust 2016 informierte der Verwaltungsrat von Alpine sodann dariiber, dass er in der zweiten Jah-
reshalfte 2016 wesentliche Kapitalriickfliisse aus dem Investmentportfolio erwarte, insbesondere
aufgrund der aktiven Rolle, die Alpine als Aktionirin der Altin AG spiele. Uber das zweite Riick-
kaufprogramm sollen die Aktionire von Alpine nunmehr an der Mittelriickfithrung der Altin AG
indirekt beteiligt werden.

E.

Der Verwaltungsrat von Alpine beabsichtigt, sich hinsichtlich des fiir die im Rahmen des zweiten
Riickkaufprogramms angedienten Alpine-Aktien zu bezahlenden Angebotspreises am sog. , kon-

solidierten Net Asset Value (NAV)“ der Alpine-Aktien (zur Definition dieses Begriffs sogleich un-
ten) zu orientieren. Er erachtet zum Zeitpunkt der Er6ffnung der vorliegenden Verfiigung einen

rund 1% unter dem konsolidierten Net Asset Value (NAV) der Alpine-Aktien liegenden Festpreis
als fair. Den Erwagungen des Verwaltungsrats von Alpine zum Angebotspreis bzw. Festpreis lie-

gen die folgenden Uberlegungen zugrunde:

e Als Investmentgesellschaft veroffentlicht Alpine jeweils auf wochentlicher Basis am Frei-
tagabend den inneren Wert der Alpine-Aktien (Net Asset Value oder NAV). Seit dem
13. Mai 2016 veroffentlicht Alpine wochentlich zwei unterschiedliche NAV je Alpine-
Aktie, namlich den sog. ,,ordentlichen NAV*“ sowie einen sog. ,konsolidierten NAV“.

e Der Unterschied zwischen dem ordentlichen NAV und dem konsolidierten NAV der Alpi-
ne-Aktie beruht auf der Mehrheitsbeteiligung von Alpine an der Altin AG. Altin AG ist
ebenfalls an der SIX im Standard fiir Investmentgesellschaften kotiert. Alpine war per
Ende Oktober 2016 mit insgesamt 3'449'706 Aktien an der Altin AG beteiligt, entspre-
chend rund 87% an der Altin AG. Die beiden NAV von Alpine werden nun unterschied-
lich berechnet: Wahrend beim ordentlichen NAV je Alpine-Aktie fiir dessen Berechnung
auf den Aktienkurs der Altin AG abgestellt wird, beruht die Berechnung des konsolidier-
ten NAV je Alpine-Aktie auf dem inneren Wert der Aktie der Altin AG (NAV jeder Aktie
der Altin AG, die von Alpine gehalten wird).

e Dadie Aktien der Altin AG regelméssig mit einem Abschlag gegeniiber dem inneren Wert
gehandelt werden, ist der konsolidierte NAV der Alpine-Aktie regelmaissig hoher als der
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ordentliche NAV der Alpine-Aktie. Der Kurswert der Alpine-Aktie folgt in der Regel dem
konsolidierten NAV der Alpine-Aktie bzw. bewegt sich nahe an diesem Wert.

F.

Im Hinblick auf die Lancierung des beabsichtigten zweiten Riickkaufprogramms reichte Alpine
am 7. November 2016 bei der Ubernahmekommission ein Gesuch (inklusive Beilagen, u.a. einem
Entwurf des Riickkaufinserats datierend auf den 7. November 2016; Gesuch vom 7. November
2016) mit folgenden Antrégen ein:

1. Esseidas beabsichtigte dffentliche Riickkaufangebot der [Anm.: Alpine] zum Erwerb von
maximal 3'580'000 eigenen Aktien von den Bestimmungen tiber offentliche Kaufangebo-
te freizustellen.

2. Es sei festzustellen, dass der beabsichtigte Ablauf der Ankiindigung des Riickkaufange-
bots und der Verdéffentlichung des Riickkaufinserats zuldssig ist:

- Medienmitteilung der [Anm.: Alpine] iiber (i) die Grundztige des beabsichtigten Ak-
tienriickkaufs (ins. Information tiber das Volumen des Aktienrtickkaufs und tiber den
konkreten Zeitplan), aber ohne Angabe des Riickkaufpreises und (ii) die Verfiigung
der Ubernahmekommission mit Wiedergabe des Dispositivs und Hinweis auf die Ein-
sprachemaéglichkeit der Aktiondre im Sinne von Art. 58 UEV.

- Gleichzeitige Verdffentlichung der Verfiigung der Ubernahmekommission auf der
Webseite der Ubernahmekommission.

- Publikation des Riickkaufinserats (mit Angebotspreis) nach Ablauf [Anm.:einer Ka-
rengfrist] von 10 Borsentagen.

- Beginn der Angebotsfrist am ersten Tag nach der Verdffentlichung des Riickkaufinse-
rates.

Auf die Begriindung dieser Antrédge wird, soweit erforderlich, in den Erwdgungen eingegangen.

G.

Am 18. November 2016 reichte Alpine im Hinblick auf das zweite Riickkaufprogramm das For-
mular ,,Meldung eines Riickkaufprogramms* sowie eine Ergénzung zum Gesuch vom 7. Novem-
ber 2016 (Gesuchsergidnzung vom 18. November 2016) mit genaueren Angaben zum vorgese-
henen Zeitplan betreffend das zweite Riickkaufprogramm sowie dem folgenden zusétzlichen An-
trag bei der Ubernahmekommission ein:

Es sei die Karenzfrist im Sinne von Art. 14 Abs. 1 und 2 der Verordnung der Ubernahme-
kommission tiber offentliche Kaufangebote (UEV) auf fiinf Borsentage zu verkiirzen.

Auf die Begriindung dieses Antrags wird, soweit erforderlich, in den Erwédgungen eingegangen.
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H.
Zur Priifung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus Thomas A. Miiller (Prasi-
dent), Lionel Aeschlimann und Susanne Haury von Siebenthal gebildet.

Die Ubernahmekommission zieht in Erwigung:
1. Notwendigkeit der Freistellung des Riickkaufprogramms mittels Verfiigung

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. i FinfraG dar (vgl. Verfiigung der EBK vom 4. Mérz 1998 in
Sachen Pharma Vision 2000 AG, BK Vision AG und Stillhalter Vision AG, Erw. 2). Damit unterste-
hen diese Transaktionen grundsétzlich den Bestimmungen des 4. Kapitels des FinfraG iiber 6f-
fentliche Kaufangebote.

121 Gestiitzt auf Art. 4 Abs. 2 UEV regelt das UEK-Rundschreiben Nr. 1: Riickkaufprogramme vom
27.Juni 2013 (UEK-Rundschreiben Nr. 1) die Voraussetzungen und Auflagen, denen Riick-
kaufprogramme entsprechen miissen, damit sie von der Anwendung der ordentlichen Bestim-
mungen des Ubernahmerechts freigestellt sind (vgl. UEK-Rundschreiben Nr. 1, Rn 4). Entspricht
ein Riickkaufprogramm den Voraussetzungen und Auflagen gemdiss den Kapiteln 1 bis 4

des UEK-Rundschreibens Nr. 1, so findet das Meldeverfahren Anwendung (UEK-Rundschreiben
Nr. 1, Rn 5 und 31 ff.) und die Gesellschaft ist von der Einhaltung der Bestimmungen iiber 6ffent-
liche Kaufangebote befreit. Andernfalls bedarf es zur Freistellung einer Verfiigung der Ubernah-
mekommission (UEK-Rundschreiben Nr. 1, Rn 5 i.V.m. Rn 35 ff.). Dadurch wird sichergestellt,
dass Riickkaufprogramme, die nicht sdmtliche Voraussetzungen und Auflagen des UEK-
Rundschreibens Nr. 1 erfiillen, einer eingehenden Priifung unterzogen werden.

131 Gemaéss Rn 11 des UEK-Rundschreibens Nr. 1 darf das Volumen der Riickkdufe gesamthaft
weder 10 Prozent des Kapitals und der Stimmrechte noch 20 Prozent des frei handelbaren Anteils
der Beteiligungspapiere iibersteigen.

(41 Unter dem zweiten Riickkaufprogramm beabsichtigt Alpine, bis maximal 3'580'000 Alpine-
Aktien zuriickzukaufen, was basierend auf dem aktuellen, im Handelsregister eingetragenen Ak-
tienkapital rund 25% des Kapitals und der Stimmrechte der Gesellschaft entspricht. Gleichzeitig
tiberschreitet das beabsichtigte Volumen der Riickkaufe grundsatzlich auch die Schwelle von
20% des frei handelbaren Anteils der Beteiligungspapiere.

151 Folglich ist Rn 11 des UEK-Rundschreiben Nr. 1 nicht mehr eingehalten, weshalb es zur Frei-
stellung des zweiten Riickkaufprogramms einer Verfiigung der Ubernahmekommission bedarf.
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2. Uberschreitung des Riickkaufvolumens von 10% des Kapitals und der Stimmrechte und
von 20% des frei handelbaren Anteils der Beteiligungspapiere

2.1 Grundsatz

t6] Wie erwéhnt darf geméss Rn 11 des UEK-Rundschreiben Nr. 1 das Volumen der Riickkaufe ge-
samthaft weder 10 Prozent des Kapitals und der Stimmrechte noch 20 Prozent des frei handelba-
ren Anteils der Beteiligungspapiere iibersteigen. Die in Rn 11 enthaltene Beschréankung stellt zu-
dem eine der Bedingungen gemaéss Art. 123 Abs. 2 FinfraV dar, bei deren Einhaltung kein Insi-
derhandel oder Marktmanipulation angenommen wird (sog. safe harbor, Art. 143f Abs. 2 lit. b
FinfraG i.V.m. Art. 122 FinfraV und Erlauterungsbericht des Eidgendssischen Finanzdeparte-
ments [EFD] zur Anderung der Boérsenverordnung vom 10. April 2013, S. 3).

2.2 Gewihrung einer Ausnahme

(71 Die Ubernahmekommission kann im Einzelfall Riickkdufe in einem grésseren Umfang als nach
Rn 11 des UEK-Rundschreibens Nr. 1 bewilligen, wenn dies mit den Interessen der Anlegerinnen
und Anleger vereinbar ist (Art. 123 Abs. 3 FinfraV). Mit der Gewahrung einer Ausnahme wird der
Umfang der zulédssigen Verhaltensweise gemaéss Art. 122 FinfraV entsprechend dem gewahrten
Umfang der Riickkadufe erweitert und als Konsequenz davon liegt vermutungshalber kein Insi-
derhandel oder keine Marktmanipulation vor.

8] Ein Riickkaufvolumen, welches die Limite von 10% des Kapitals und der Stimmrechte {iber-
schreitet, kann gemiss Praxis der Ubernahmekommission bewilligt werden, wenn sichergestellt
ist, dass der Riickkauf nicht zu einer erheblichen Veranderung der Kontrollverhaltnisse fiihrt.
Ebenso wenig darf es zu einer iiberméssigen Reduktion des frei handelbaren Anteils der Beteili-
gungspapiere fithren und die iibernahmerechtlichen Grundsitze miissen eingehalten sein (vgl.
Verfiigung 519/01 vom 22. Oktober 2012 in Sachen shaPE Capital AG, Erw. 2, wo allerdings
noch das mittlerweile revidierte UEK-Rundschreiben Nr. 1 vom vom 26. Februar 2010 zur An-
wendung gelangte).

2.2.1 Keine erhebliche Anderung der Kontrollverhéltnisse

to1 Unter der aktuellen Aktiondrsstruktur halten folgende Aktionire mehr als 3% der Stimmrechte
an Alpine (Stand: 8. November 2016):

e Trinsic AG, Zug, mit rund 16.06% der Stimmrechte (2'298'906 Alpine-Aktien [beinhal-
tend 170'000 Alpine-Aktien, welche direkt durch die wirtschaftlich Berechtigten der
Trinsic AG gehalten werden]);

e Hans Miiller, Kiisnacht ZH, mit rund 10.13% der Stimmrechte (1'450'000 Alpine-Aktien);

e Raymond Bar, Kiisnacht ZH, mit rund 6.76% der Stimmrechte (967'708 Alpine-Aktien);
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e Hans-Ulrich Rihs, Stéfa, mit rund 4.28% der Stimmrechte (613'000 Alpine-Aktien); so-
wie

e Hans Hornbacher, Vufflens-le-Chateau, mit rund 3.31% (473'637 Alpine-Aktien).

101 Bei dieser Aktionérsstruktur hat das maximale Volumen des zweiten Riickkaufsprogramms
von insgesamt 25 % des Kapitals und der Stimmrechte von Alpine keine erhebliche Auswirkung
auf die Kontrollverhéltnisse. Durch den Riickkauf und die Vernichtung der Aktien aus dem zwei-
ten Riickkaufsprogramm wird sich die Aktionarsstruktur ndmlich nur unwesentlich verédndern:
Weder vor noch nach Abschluss des Riickkaufprogramms existiert ein beherrschender Aktionar.
Die bereits heute bestehende Streuung der Alpine-Aktien bleibt auch nach dem Abschluss des ge-
planten Riickkaufs im Wesentlichen bestehen.

2.2.2 Keine iibermissige Reduktion des frei handelbaren Anteils

111 Zur Berechnung des frei handelbaren Anteils der Beteiligungsrechte (Free Float), werden die
direkt, indirekt oder in gemeinsamer Absprache mit Dritten gehaltenen Beteiligungen von mehr
als 5% vom gesamten Aktienkapital (100%) abgezogen (vgl. UEK-Rundschreiben Nr. 1, Rn 12).

r121 Im vorliegenden Fall betréagt der Free Float vor Lancierung des zweiten Riickkaufprogramms
67.05%. Gemessen an diesem Free Float {iberschreitet das Volumen des zweiten Riickkaufpro-
gramms vorliegend mit rund 37.30% die massgebliche 20%-Schwelle um rund 17.30 Prozent-
punkte (vgl. UEK-Rundschreiben Nr. 1, Rn 11 und 12).

113] Unter Beriicksichtigung des zweiten Riickkaufprogramms wird der Free Float zunéchst um
maximal 25 Prozentpunkte, von 67.05% auf 42.04%, sinken. Die tatsdchliche Reduktion des Free
Float diirfte jedoch wesentlich geringer ausfallen, da die derzeit grosste Aktionérin von Alpine,
die Trinsic AG, welche gestiitzt auf eine Vertraulichkeitserklarung iiber den beabsichtigten Ak-
tienriickkauf bereits informiert wurde, angekiindigt hat, dass sie beabsichtigt, 2'101'717 der von
ihr gehaltenen Alpine-Aktien, allenfalls sogar einen noch grosseren Teil ihrer Beteiligung an Al-
pine, unter dem zweiten Riickkaufprogramm anzudienen.

1141 Da sich mit der zwingenden Vernichtung der unter dem zweiten Riickkaufprogramm erwor-
benen Aktien der Free Float wieder erh6hen wird und die Durchfiihrung des zweiten Riickkauf-
programms auch nicht zu einer Unterschreitung von Mindestschwellen fithrt, welche Kotierungs-
voraussetzung geméss den Bestimmungen der Borse sind, an welcher die Alpine-Aktien kotiert
sind (vgl. UEK-Rundschreiben Nr. 1, Rn 13), bewirkt das zweite Riickkaufprogramm in casu kei-
ne iiberméassige Reduktion des Free Float.

2.2.3 Einhaltung der iibernahmerechtlichen Grundsitze

1151 Im Ubrigen sind mit dem zweiten Riickkaufprogramm auch die {ibernahmerechtlichen
Grundsétze (Art. 1 UEV: Lauterkeit, Transparenz und Gleichbehandlung) eingehalten.
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2.2.4 Fazit

el Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass das beabsichtigte zweite Riickkaufpro-
gramm keine massgebliche Verdnderung der Kontrollverhaltnisse und keine iiberméssige Reduk-
tion des Free Float zur Folge hat. Im Ubrigen sind die iibernahmerechtlichen Grundsitze einge-
halten. Daher wird der Gesuchstellerin eine Ausnahme von Rn 11 des UEK-Rundschreibens Nr. 1
gewahrt.

3. Beabsichtigter Ablauf mit Veréffentlichung einer Medienmitteilung

1171 Mit Antrag Ziff. 2 ersucht die Gesuchstellerin die Ubernahmekommission um Feststellung,
dass der beabsichtigte Ablauf der Ankiindigung des zweiten Riickkaufprogramms und der Ver6f-
fentlichung des Riickkaufinserats (der beabsichtigte Ablauf) zulissig ist. Der beabsichtigte Ab-
lauf umfasst dabei gemass Antrag Ziff. 2 die folgenden Schritte (vgl. auch Sachverhalt lit. F):

e Medienmitteilung der Alpine iiber (i) die Grundziige des beabsichtigten Aktienriickkaufs
(ins. Information iiber das Volumen des Aktienriickkaufs und iber den konkreten Zeit-
plan), aber ohne Angabe des Angebots- bzw. Riickkaufpreises und (ii) die Verfiigung der
Ubernahmekommission mit Wiedergabe des Dispositivs und Hinweis auf die Ein-
sprachemoglichkeit der Aktionére im Sinne von Art. 58 UEV.

e Gleichzeitige Veroffentlichung der Verfiigung der Ubernahmekommission auf der Web-
seite der Ubernahmekommission.

e Publikation des Riickkaufinserats (mit Angebots- bzw. Riickkaufpreis) nach Ablauf der
Karenzfrist.

e Beginn der Angebotsfrist am ersten Tag nach der Veroffentlichung des Riickkaufinsera-
tes.

1181 Ublicherweise wird im Hinblick auf die Ankiindigung bzw. Lancierung eines Riickkaufpro-
grammes, iiber das die Ubernahmekommission mit Verfiigung entscheidet, wie folgt vorgegan-
gen (der iibliche Ablauf):

e Die Anbieterin veroffentlicht das Riickkaufinserat (mit Angebots- bzw. Riickkaufpreis) in
Ubereinstimmung mit Art. 6 und 7 UEV.

e Gleichzeitig zur Veréffentlichung des Riickkaufinserats publiziert die Ubernahmekom-
mission die zum entsprechenden Aktienriickkaufprogramm erlassene Verfiigung auf ih-
rer Webseite, woran sich die die Karenzfrist von (normalerweise) 10 Borsentagen an-
schliesst.

e Die Angebotsfrist beginnt am ersten Borsentag nach Ablauf der Karenzfrist.
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1191 Der beabsichtigte Ablauf unterscheidet sich insofern von dem iiblichen Ablauf, als dass vor-
liegend in einem ersten Schritt parallel zur Verfiigung der Ubernahmekommission eine Medien-
mitteilung — und nicht, wie gewohnt, direkt das Riickkaufinserat — vero6ffentlicht und erst nach
Ablauf einer Karenzfrist in einem zweiten Schritt das Riickkaufinserat mit Angabe des Angebots-
bzw. Riickkaufpreises publiziert werden sollen.

r201 Gemass den Ausfiihrungen der Gesuchstellerin ist der Grundgedanke des beabsichtigten Ab-
laufs, dass der Angebots- bzw. Riickkaufpreis bei einer Investmentgesellschaft mit einem NAV
unmittelbar vor Beginn der Annahmefrist festgelegt werde (vorgesehen ist ein Abschlag von 1%
zum konsolidierten NAV, vgl. dazu Sachverhalt lit. E). Damit wiirden nur zwei Wochen bleiben,
in denen der Angebots- bzw. Riickkaufpreis fix sei. Falls der Angebots- bzw. Riickkaufpreis be-
reits vor Beginn der Karenzfrist mitgeteilt werden miisste, wiirde sich die Geltungsdauer fiir den
fixen Angebots- bzw. Riickkaufpreis geradezu verdoppeln. Es sei nun aber gerade auch im Inte-
resse der nicht andienenden Aktionére, dass die Gesellschaft eigene Aktien nicht zu einem héhe-
ren Wert zuriickkaufe als zum konsolidierten NAV. Denn der Zweck des Aktienriickkaufs sei nicht
eine Ausschiittung (d.h. es ist keine Pramie gegeniiber dem NAV je Alpine-Aktie beabsichtigt),
sondern (einfach) die Verkleinerung des gesamten Investmentvolumens der Alpine, damit die
fokussierte Investment-Strategie effizienter umgesetzt werden konne.

1211 Die Ubernahmekommission schliesst sich den hiervor wiedergegebenen Argumenten der Ge-
suchstellerin an und stellt fest, dass der beabsichtigte Ablauf — mit Ausnahme der beantragten
Verkiirzung der Karenzfrist (vgl. dazu die nachfolgende Erw. 4) — nicht gegen die Vorschriften
des UEK-Rundschreiben Nr. 1 (insbesondere dessen Rn 38) verstosst und weder den Interessen
der Angebotsempfinger, noch den funktionalen Zielen des Ubernahmerechts (Lauterkeit, Trans-
parenz und Gleichbehandlung) zuwiderlduft, sofern sicherstellt ist, dass die Medienmitteilung

1 abgesehen vom definitiven Angebots- bzw. Riickkaufpreis im Wesentlichen die-
selben Angaben enthilt wie das erst unmittelbar vor Beginn der Angebotsfrist zu
veroffentlichende Riickkaufinserat (d.h. die Informationen gemass Art. 125 Fin-
fraV bzw. den gemaéss Rn 40 des UEK-Rundschreibens Nr. 1 erwéhnten Min-
destinhalt geméss Formular ,Meldung eine Riickkaufprogramms“ sowie Hinwei-
se zur Sistierung des ersten Riickkaufprogramms, das Dispositiv der Verfiigung
der Ubernahmekommission sowie den Hinweis, innert welcher Frist und zu wel-
chen Bedingungen ein Aktionar Parteistellung beanspruchen und Einsprache ge-
gen die Verfiigung der Ubernahmekommission erheben kann) und

(ii) gemass Art. 6 und 7 UEV veroffentlich wird.

1221 Dem Antrag Ziff. 2 der Gesuchstellerin im Gesuch vom 7. November 2016 wird stattgegeben.
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4. Verkiirzung der Karenzfrist

1231 Im Rahmen ihrer Gesuchsergdnzung vom 18. November 2016 beantragt die Gesuchstellerin
eine Verkiirzung der in Art. 14 Abs. 1 und 2 der Verordnung der Ubernahmekommission iiber &f-
fentliche Kaufangebote (UEV) und in Rn 38 des UEK-Rundschreibens Nr. 1 genannten Karenz-
frist von zehn auf fiinf Bérsentage.

1241 Die Gesuchstellerin begriindet ihren Antrag dabei u.a. mit Hinweis auf den vorgesehenen,
speziellen Ablauf der Veroffentlichung des zweiten Riickkaufprogramms (d.h. Ankiindigung des
Aktienrlickkaufprogrammes mittels einer Medienmitteilung ohne Angabe des Angebots- bzw.
Riickkaufpreises), der eine kiirzere Bedenkzeit fiir die Aktionére der Alpine rechtfertige. Auch die
Tatsache, dass der Riickkauf eine Verkleinerung des Investmentvolumens der Gesellschaft be-
zwecke und preislich derart sein werde, dass es nicht um eine Ausschiittung an die Aktionére
handle, wiirde fiir eine Verkiirzung sprechen.

1251 Die Karenzfrist i.S.v. Art 14 Abs. 1 und 2 UEV, welche in der Regel zehn Borsentage dauert,
kann von der Ubernahmekommission verlingert oder verkiirzt werden. Mit der Karenzfrist soll
den qualifizierten Aktionéren die notige Zeit eingeraumt werden, um innert Frist Parteistellung
zu beantragen und gegebenenfalls Einsprache zu erheben (vgl. Art. 57 f. UEV). Gemaiss der Pra-
xis der Ubernahmekommission wird von der Einhaltung einer Karenzfrist insbesondere dann be-
freit, wenn qualifizierte Aktionére keine Moglichkeit mehr haben, gegen eine Verfiigung Einspra-
che zu erheben (z.B. weil es gar keine qualifizierten Aktionére gibt oder wegen ungenutzt ver-
strichener Einsprachefrist; vgl. Verfiigung 638/03 vom 18. Oktober 2016 in Sachen Charles Vioge-
le Holding AG, Erw. 9 ; Verfiigung 542/02 vom 2. September 2016 in Sachen Societa Elettrica
Sopracenerina SA, Erw. 8; Verfligung 427/01 vom 29. September 2009 in Sachen Canon
(Schweiz) AG, Erw. 7; Verfiigung 422/03 vom 8. September 2009 in Sachen LO holding Lausanne-
Ouchy S.A. / JJM Participations SA, Erw. 11).

1261 Im vorliegenden Fall gibt es verschiedene Aktionére mit einer Beteiligung von 3% der Stimm-
rechte an der Alpine (sog. qualifizierte Aktionére), welche gegen die vorliegende Verfiigung bei
der Ubernahmekommission Einsprache i.S.v. Art. 58 UEV erheben kénnten (vgl. die in Erw. 2.2.1
abgebildete Aktionarsstruktur).

1271 Der Antrag der Gesuchstellerin auf Verkiirzung der Karenzfrist in der Gesuchsergdnzung vom
18. November 2016 wird entsprechend abgewiesen.

5. Ubrige Voraussetzungen fiir die Freistellung des zweiten Riickkaufprogramms

1281 Die iibernahmerechtlichen Grundsétze und iibrigen Voraussetzungen gemass UEK-
Rundschreiben Nr. 1 sind vorliegend eingehalten.

1201 Die Einhaltung der in den Kapiteln 2 und 3.2 des UEK-Rundschreibens Nr. 1 genannten Auf-
lagen sind von Alpine als Anbieterin spatestens am dritten Borsentag nach Ablauf des Riickkauf-
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programms zu bestétigen.

6. Ergebnis

1301 Das geplante zweite Riickkaufprogramm wird von den Bestimmungen iiber 6ffentliche
Kaufangebote freigestellt und — unter Gewéhrung einer Ausnahme von Rn 11 des UEK-
Rundschreibens Nr. 1 — den Bestimmungen und Auflagen des UEK-Rundschreibens Nr. 1 unter-
stellt.

311 Dem Antrag Ziff. 1 der Gesuchstellerin im Gesuch vom 7. November 2016 wird stattgegeben.

1321 Die Freistellung eines Riickkaufprogramms von der Einhaltung gewisser Bestimmungen be-
freit den Anbieter nicht davon, die Vorschriften des Obligationenrechts einzuhalten, wofiir der
Verwaltungsrat des Anbieters verantwortlich bleibt. Die Ubernahmekommission priift die Einhal-
tung von Art. 659 OR grundsitzlich nicht (vgl. UEK-Rundschreiben Nr. 1, Rn 7).

7. Sistierung des laufenden ersten Riickkaufprogramms

1331 Fiir denselben Zweck diirfen nicht zwei Riickkaufprogramme gleichzeitig unterhalten werden
(vgl. Verfiigung 525/01 vom 26. Juli 2013 in Sachen Schindler Holding AG, Erw. 4; Verfiigung
519/01 vom 22. Oktober 2012 in Sachen shaPE Capital AG, Erw. 4). Um nicht gleichzeitig Riick-
kaufe in das erste Riickkaufprogramm und in das zweite Riickkaufprogramm zuzulassen, hat Al-
pine ihre Riickkaufe unter dem ersten Riickkaufprogramm fiir die ganze Dauer des zweiten
Riickkaufprogramms zu sistieren, wie von der Gesuchstellerin im Gesuch vom 7. November 2016
angekiindigt.

8. Publikation und Karenzfrist

1341 Diese Verfiigung wird am Tag der Veroffentlichung der Medienmitteilung durch Alpine auf
der Webseite der Ubernahmekommission veroffentlicht.

1351 Das Riickkaufprogramm kann erst nach einer Frist von zehn Borsentagen nach der Ver-
offentlichung der Verfiigung lanciert werden (UEK-Rundschreiben Nr. 1, Rn 38).

9. Gebiihr

1361 Fiir die Priifung des Gesuchs wird eine Gebiihr zulasten von Alpine von CHF 25'000 erhoben
(UEK-Rundschreiben Nr. 1, Rn 39 i.V.m. Art. 118 Abs. 1 und 2 FinfraV).
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Die Ubernahmekommission verfiigt:

Das beabsichtigte 6ffentliche Riickkaufangebot von Alpine Select AG zum Festpreis zum
Zweck der Vernichtung der erworbenen Aktien durch Kapitalherabsetzung wird im Umfang
von maximal 3'580'000 Namenaktien, entsprechend rund 25% des Kapitals und der Stimm-
rechte, von der Anwendung der Bestimmungen iiber die 6ffentlichen Kaufangebote freige-
stellt.

Der beabsichtigte Ablauf der Ankiindigung des 6ffentlichen Riickkaufangebots und der Ver-
offentlichung des Riickkaufinserats ist zulassig:

- Medienmitteilung der Alpine Select AG iiber (i) die Grundziige des beabsichtigten
Aktienriickkaufs (insbesondere Information iber das Volumen des Aktienriickkaufs
und iiber den konkreten Zeitplan), aber ohne Angabe des Riickkaufpreises und (ii)
die Verfiigung der Ubernahmekommission mit Wiedergabe des Dispositivs und Hin-
weis auf die Einsprachemaoglichkeit der Aktionére im Sinne von Art. 58 UEV.

- Gleichzeitige Veréffentlichung der Verfiigung der Ubernahmekommission auf der
Webseite der Ubernahmekommission.

- Publikation des Riickkaufinserats (mit Angebotspreis) nach Ablauf von 10 Borsenta-
gen.

- Beginn der Angebotsfrist am ersten Tag nach der Veroffentlichung des Riickkaufinse-

rats.
3. Der Antrag von Alpine Select AG auf Verkiirzung der Karenzfrist auf fiinf Borsentage wird
abgewiesen.
4. Die vorliegende Verfiigung wird am Tag der Publikation der Medienmitteilung der Alpine Se-
lect AG auf der Webseite der Ubernahmekommission veréffentlicht.
5. Die Gebiihr zulasten von Alpine Select AG betragt CHF 25'000.
Der Président:

Thomas A. Miiller
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Diese Verfiigung geht an die Partei:
- Alpine Select AG, vertreten durch Dr. Dieter Dubs und Fabienne Perlini-Frehner, Bar & Karrer
AG.

Rechtsmittelbelehrung:

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

Diese Verfiigung kann innert einer Frist von fiinf Bérsentagen bei der Eidgenossischen 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 gentigen.

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

Ein Aktiondr, welcher eine Beteiligung von mindestens drei Prozent der Stimmrechte an der Ziel-
gesellschaft, ob ausiibbar oder nicht, nachweist (qualifizierter Aktionar, Art. 56 UEV) und am
Verfahren bisher nicht teilgenommen hat, kann gegen die vorliegende Verfiigung Einsprache er-
heben. Die Einsprache ist bei der Ubernahmekommission innerhalb von fiinf Bérsentagen nach
der Verdffentlichung der vorliegenden Verfiigung einzureichen. Sie muss einen Antrag und eine
summarische Begriindung sowie den Nachweis der Beteiligung gemass Art. 56 Abs. 3 und 4 UEV
enthalten (Art. 58 Abs. 4 UEV).
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