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Verfiigung 511/01
vom 8. Mai 2012

Gesuch von Walter Meier, ACEPS Holding AG, BT&T Asset Management AG und BT&T
Gruppe Holding AG um Feststellung des Nichtbestehens einer Angebotspflicht eventualiter um
Gewaihrung einer Ausnahme von der Angebotspflicht betreffend BT&T Timelife AG und Alpha
PetroVision Holding AG

Sachverhalt:

A.

BT&T Timelife AG (BTTL oder Zielgesellschaft) ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in St. Gallen.
Das Aktienkapital von BTTL betragt CHF 15'000'000, eingeteilt in 15'000'000 Inhaberaktien zu je
CHF 1 Nennwert (BTTL-Aktien). BTTL bezweckt die gemeinschaftliche Kapitalanlage an Unter-
nehmen der Telekommunikations-, Informations-, Medien- und Unterhaltungsindustrie und an
Unternehmen im Bereich der Gesundheit, Information, Erndhrung und Umwelt sowie verwand-
ter Branchen. Die BTTL-Aktien sind an der SIX Swiss Exchange AG (SIX) kotiert (regulatorischer
Standard: Investmentgesellschaft, Ticker: BTTL). BTTL hélt 8.9 % eigene BTTL-Aktien.

B.

Art. 25 der Statuten von BTTL enthilt eine Opting-out Klausel. Demnach ist der ,,Erwerber von
Aktien der Gesellschaft [...] nicht verpflichtet, ein Offentliches Kaufangebot nach den Artikeln 32 und
52 des Bundesgesetzes iiber die Bérsen und den Effektenhandel (BEHG) zu machen." Vor der Einfiih-
rung des Opting-out enthielten die Statuten von BTTL seit der Kotierung ein Opting-up, welches
die Schwelle fiir die Angebotspflicht auf 49 % der Stimmrechte anhob. Das Opting-out wurde an
der Generalversammlung vom 23. April 2008 auf Antrag des Verwaltungsrats von BTTL einge-
fithrt. Anlésslich dieser Generalversammlung begriindete der Verwaltungsrat die Einfiihrung des
Opting-out mit drei Argumenten: 1. Der mogliche Zukauf des bisher grossten Aktionérs iiber die
49 %-Grenze hinaus begriinde eine bessere Marktliquiditit. 2. Das Opting-out schaffe die strate-
gische Option fiir ein sukzessives Going Private zu fairen Preisen. 3. Durch den Wegfall der Uber-
nahmepflicht werde die rechtliche Grundlage fiir die Zusammenarbeit mit anderen Grossaktio-
néren geschaffen. An der Generalversammlung vom 23. April 2008 waren total 7'612'336 Aktien-
stimmen vertreten bzw. 50.75 % der Stimmrechte. Die Gesuchsteller vertraten 7'200'000 Aktien-
stimmen. Der Antrag auf Einfiihrung des Opting-out wurde einstimmig angenommen, d.h. ohne
Gegenstimmen und Enthaltungen. Der Beschluss wurde nicht angefochten.

C.

Walter Meier ist seit der Griindung von BTTL am 21. Mai 2003 Mehrheitsaktionédr von BTTL. Er
hélt indirekt iiber die von ihm jeweils zu 100 % gehaltene BT&T Asset Management AG,

St. Gallen (BAM), sowie die BT&T Gruppe Holding AG, St. Gallen (BGH), 7'200'000 BTTL-Aktien
bzw. 48 % der Stimmrechte an BTTL. Die Beteiligung von Walter Meier an BTTL hat sich seit der
Kotierung von BTTL im Jahr 2003 nur geringfiigig verdndert: Im Zeitpunkt der Kotierung hielt er
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indirekt 7'350'275 BTTL-Aktien, was im damaligen Zeitpunkt einem Anteil von 44.9 % an BTTL

entsprach. Als Folge einer Vernichtung von 1'361'600 eigenen BTTL-Aktien durch BTTL im Jahr

2005 erhohte sich die prozentuale Beteiligung von Walter Meier, trotz des Verkaufs von 150'275
BTTL-Aktien, auf 48 %. Walter Meier ist zudem Prasident des Verwaltungsrats von BTTL.

D.

BTTL beabsichtigt eine strategische Neuausrichtung und Konzentration auf die Entwicklung des
Geschaftes von Rock Well Petroleum Inc. (RWP). RWP ist eine private, nicht kotierte kana-
disch/US-amerikanische Olgesellschaft, die auf drei Feldern in den USA Ol férdert. RWP ist zur
Zeit die einzige substantielle operative Beteiligung von BTTL. BTTL kontrolliert RWP gestiitzt auf
eine 34.7 %-Beteiligung an RWP sowie einen Aktionadrsbindungsvertrag mit ACEPS Holding AG,
St. Gallen (ACEPS). ACEPS ist mit einer Beteiligung von 38.5 % die grosste Aktionérin von RWP.
Auch ACEPS wird (ebenso wie BAM und BGH) zu 100 % von Walter Meier gehalten (ACEPS zu-
sammen mit Walter Meier, BAM und BGH: die Gesuchsteller). Die restlichen 26.8 % des Aktien-
kapitals von RWP werden von ca. 100 Kleinaktiondren gehalten (Minderheitsaktionire von
RWP).

E.

Zur Verwirklichung der Neuausrichtung von BTTL und der Konzentration auf die Entwicklung
des Geschéftes RWP sind mehrere Schritte geplant (Transaktion), deren Strukturierung wesent-
lich durch steuerliche und rechtliche Rahmenbedingungen in den verschiedenen involvierten
Rechtsordnungen bedingt ist. In einem ersten Schritt wurde am 17. April 2012 durch ACEPS die
Alpha PetroVision Holding AG, St. Gallen, gegriindet (Alpha). Alpha wird den Minderheitsaktio-
néren von RWP ein freiwilliges Tauschangebot zum Tausch der Aktien von RWP (RWP-Aktien)
in (neue) Aktien von Alpha (Alpha-Aktien) unterbreiten. Sollten die Minderheitsaktionére von
RWP das Tauschangebot im Umfang von mehr als 17 % des Aktienkapitals von RWP annehmen,
wird RWP einen Squeeze-out der verbleibenden Minderheitsaktionére nach kanadischem/US-
amerikanischem Recht priifen, um die angestrebte Konzentration der Minderheiten auf einer
Stufe zu erreichen. Gleichzeitig mit dem Tauschangebot an die Minderheitsaktiondre von RWP
wird ACEPS die von ihr gehaltenen RWP-Aktien im Umfang von 38.5 % (vgl. Sachverhalt lit. D)
als Sacheinlage in Alpha einbringen und dafiir Alpha-Aktien erhalten. Im Weiteren wird der Ver-
waltungsrat von BTTL den Aktiondren von BTTL eine Fusion mit Alpha beantragen, wobei Alpha
als iibernehmende Gesellschaft BTTL {ibernehmen soll. Die Generalversammlung von BTTL wird
voraussichtlich am 27. Juni 2012 {iber die Fusion abstimmen, wobei der Verwaltungsrat von
BTTL das Tauschverhaltnis zusammen mit der Einladung zur Generalversammlung publizieren
wird, welche voraussichtlich am 25. Mai 2012 veroffentlicht wird. Mit der Fusion wiirden auch
die Aktiondre von BTTL zu Aktiondren von Alpha. Im Anschluss an die Transaktion wird Alpha
bei der SIX die Kotierung im Segment Domestic beantragen.

F.

Falls alle Minderheitsaktionidre von RWP das freiwillige Tauschangebot von Alpha annehmen
und zudem die Aktionédre von BTTL der Fusion mit Alpha zustimmen, wird RWP im Ergebnis zu
einer 100 % Tochter von Alpha. Die kiinftigen Beteiligungsverhéltnisse an Alpha, nach Durchfiih-
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rung der Transaktion, werden durch das Tauschverhaltnis und die Anzahl der RWP-Aktien be-
dingt, welche Alpha von den Minderheitsaktiondren von RWP angedient werden. Es ist jedoch
davon auszugehen, dass die Beteiligung der Gesuchteller bei Vollzug der Transaktion die Schwel-
le von 49 % tibersteigen wird.

G.

Mit Medienmitteilung vom 30. April 2012 informierte BTTL iiber die geplante Transaktion und
wies darauf hin, dass diese unter dem Vorbehalt stehe, dass die Ubernahmekommission bestti-
ge, dass die geplante Transaktion keine Angebotspflicht auslose.

H.

Die Statuten von Alpha enthalten ebenfalls ein Opting-out. Die Griindungsversammlung von
Alpha fand am 17. April 2012 statt. Alpha soll — wie erwdhnt — im Anschluss an die Transaktion
kotiert werden (vgl. Sachverhalt lit. E).

I

Mit Eingabe vom 25. April 2012 stellten die Gesuchsteller das Gesuch, es sei festzustellen, dass
die geplante Transaktion fiir die Aktionédre von BTTL und Alpha keine Pflicht zur Unterbreitung
eines 6ffentlichen Ubernahmeangebots auslése. Eventualiter sei eine Ausnahme von der Ange-
botspflicht im Sinne von Art. 39 Abs. 2 lit. e BEHV-FINMA zu gewihren.

J.
Die Stellungnahme des Verwaltungsrats von BTTL wurde der Ubernahmekommission zur Vor-
priifung eingereicht.

K.
Zur Priifung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus Luc Thévenoz (Préisident),
Susanne Haury von Siebenthal und Thomas A. Miiller gebildet.

Die Ubernahmekommission zieht in Erwigung:
1. Angebotspflicht und Opting-out

111 Gemaéss Art. 32 Abs. 1 BEHG muss diejenige Person, welche direkt, indirekt oder in gemeinsa-
mer Absprache mit Dritten Beteiligungspapiere erwirbt und damit zusammen mit den Papieren,
die sie bereits besitzt, den Grenzwert von 33 1/3 % der Stimmrechte einer Zielgesellschaft iiber-
schreitet, ob ausiibbar oder nicht, ein Angebot fiir alle kotierten Beteiligungspapiere der Gesell-

schaft unterbreiten.

121 Art. 22 Abs. 2 BEHG ermdglicht den Gesellschaften, vor der Kotierung ihrer Beteiligungspapie-
re in ihren Statuten festzulegen, dass ein Ubernehmer nicht zu einem &ffentlichen Kaufangebot
nach Art. 32 und Art. 52 BEHG verpflichtet ist (Opting-out). Gemaéss Art. 22 Abs. 3 BEHG kann
eine Gesellschaft das Opting-out auch nach der Kotierung einfiihren, sofern dies keine Benachtei-
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ligung der Aktionare im Sinne von Art. 706 OR bewirkt (nachtrigliches Opting-out).

2. Opting-out von BTTL

131 BTTL hat das Opting-out gestiitzt auf Art. 22 Abs. 3 BEHG nach der Kotierung eingefiihrt. Ge-
mass der geplanten Transaktion wird BTTL durch die Absorptionsfusion mit Alpha (Art. 3 Abs. 1
lit. a FusG) untergehen. Nach Vollzug der Fusion werden die Alpha-Aktien an der SIX kotiert und
die BTTL-Aktien gleichzeitig dekotiert.

141 Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob vorliegend die Voraussetzungen, welche ge-
mass Praxis fiir die Giiltigkeit eines nachtréglich eingefiihrten Opting-out einzuhalten sind, ge-
geniiber den (fritheren) BTTL-Aktiondren auch auf das Opting-out von Alpha anzuwenden sind.
Wire dies nicht der Fall, so wiirde den BTTL-Aktionéren der Schutz des Art. 22 Abs. 3 BEHG mit
der Absorptionsfusion entzogen. Diese Frage konnte allerdings offen bleiben, falls das Opting-out
von BTTL beziiglich der vorliegenden Transaktion als giiltig zu qualifizieren wére.

2.1 Praxis der Ubernahmekommission zum nachtriglichen Opting-out

151 Beschliessen die Aktionére einer Gesellschaft, eine Opting-out-Klausel in die Statuten aufzu-
nehmen, verzichten sie auf die Anwendung der Schutzbestimmungen einer Angebotspflicht. Ein
nachtrégliches Opting-out kann auch nach Boérseneingang von der Generalversammlung mit
einfachem Mehr nach Art. 703 OR eingefiihrt werden. Eine separate Sonderabstimmung der
Minderheitsaktionére ist nicht erforderlich und geméss einem alteren Entscheid der EBK mangels
gesetzlicher Grundlage auch nicht zuléssig (Entscheid der Eidg. Bankenkommission vom 23. Juni
2000 in Sachen Esec Holding AG, Erw. 4; EBK-Bulletin 41,/2000 S. 60 ff.).

(6] Gemiss der &lteren Praxis der Ubernahmekommission war ein nachtriglich eingefiihrtes Op-
ting-out grundsétzlich ungiiltig, wenn es formell oder materiell selektiv war. Formell selektiv war
ein Opting-out, wenn die Angebotspflicht zugunsten eines bestimmten, in den Statuten genann-
ten Erwerbers aufgehoben wurde (vgl. hierzu Entscheid der EBK vom 23. Juni 2000 in Sachen
Esec Holding AG). Materiell selektiv war ein Opting-out, wenn die betreffende Statutenbestim-
mung zwar allgemein formuliert war, aber gleichwohl auf die Bevorteilung eines bestimmten
Aktionérs oder die Begilinstigung einer bestimmten Transaktion abzielte (zuletzt Verfiigung
440/01 vom 4. Juni 2010 in Sachen COS Computer Systems AG, Erw. 2.1; Verfligung 437/01 vom
4. Mérz 2010 in Sachen CI Com SA, Erw. 2.1). Zudem galt die (widerlegbare) Vermutung, dass
eine Kontrolltransaktion, welche innerhalb von fiinf Jahren nach der Einfithrung eines Opting-
out erfolgte, vermutungsweise materiell selektiv und damit unwirksam war. Mit Verfiigung
437/01 vom 4. Mérz 2010 in Sachen CI Com SA, Erw. 2.1, wurde diese Praxis dahingehend rela-
tiviert, dass auch ein formell oder materiell selektives Opting-out ausnahmsweise giiltig sei,
wenn es fiir die Aktionére keinen Nachteil im Sinn von Art. 706 OR bewirke. Dies konne der Fall
sein, wenn das Opting-out — obwohl selektiv — sachlich begriindet und verhéltnismaéssig sei.
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(71 Diese #ltere Praxis der Ubernahmekommission verursachte allerdings eine erhebliche
Rechtunsicherheit, da insbesondere wéhrend der Verdachtsperiode von fiinf Jahren nach der
Einfithrung des Opting-out stets damit gerechnet werden musste, dass dieses angesichts einer
konkreten Kontrolltransaktion fiir ungtiltig erklart werden konnte. Zudem bewirkte diese Praxis
eine fragwiirdige Verdoppelung des Rechtsschutzes, indem der Uberpriifungsbefugnis des Zivil-
richters (vgl. Art. 706 OR: Anfechtung von Generalversammlungsbeschliissen) diejenige der
Ubernahmekommission hinzugefiigt wurde, ohne dass dabei die gesellschaftsrechtliche Anfech-
tungsfrist von zwei Monaten eingehalten werden musste. Aus diesen Griinden dnderte die Uber-
nahmekommission mit Verfiigung 490/1 vom 22. September 2011 in Sachen LEM Holding SA
ihre bisherige Praxis. Demnach ist es grundséatzlich Sache der Aktionére, mit Mehrheitsbeschluss
iiber die Einfiihrung eines (nachtréglichen) Opting-out zu entscheiden, wobei jeder Aktionar
sowie der Verwaltungsrat die Moglichkeit haben, diesen Beschluss innert zwei Monaten vor dem
Zivilrichter anzufechten (Art. 706 OR). Die Ubernahmekommission iiberpriift nur (aber immer-
hin), ob die Griinde und die Wirkungen des Opting-out an der Generalversammlung transparent
erklart werden, damit sich jeder Aktionér frei und bewusst entscheiden und den Beschluss gege-
benenfalls beim Zivilrichter anfechten kann. Bei materieller Selektivitdt der eingefiihrten Klausel
erhohen sich die Erkldrungserfordnisse (full disclosure) entsprechend. Ist die erforderliche
Transparenz gegeben, priift die Ubernahmekommission die Giiltigkeit der Opting-out grundsétz-
lich nicht mehr. Vorbehalten bleiben Félle offensichtlichen Rechtsmissbrauchs.

2.2 Einfiihrung des Opting-out von BTTL an der Generalversammlung vom 23. April 2008

181 Die Opting-out Klausel von BTTL wurde anldsslich der Generalversammlung vom 23. April
2008 auf Antrag des Verwaltungsrats von BTTL eingefiihrt. Der Verwaltungsrat begriindete den
Antrag auf Einflihrung des Opting-out primér damit, dass das Opting-out einen Zukauf des bisher
grossten Aktiondrs iiber die 49 %-Grenze hinaus ermogliche. Aufgrund der Offenlegungsmel-
dung war bekannt, dass es sich beim grossten Aktiondr um Walter Meier handelte, der eine Betei-
ligung von mindestens 44.9 % an BTTL hielt (vgl. Sachverhalt lit. C).

191 Mit diesen Informationen hat der Verwaltungsrat von BTTL jedenfalls darauf hingewiesen,
dass die Ersetzung des Opting-up auf 49 % durch ein Opting-out auch (und in erster Linie) dem
Interesse von Walter Meier dient, indem diesem insbesondere ermoglicht wird, seine Beteiligung
auf iiber 49 % zu erh6hen. Im Ubrigen gibt es auch keinen Hinweis darauf, dass die nunmehr
geplante Transaktion bereits damals beabsichtigt und vom Verwaltungsrat anlésslich der Einfiih-
rung des Opting-out verschwiegen worden wére. Im Gegenteil: ACEPS erwarb die Beteiligung an
RWP erst Ende Dezember 2011. Die geplante Transaktion war somit im Zeitpunkt der Einfiih-
rung des Opting-out am 23. April 2008 noch nicht voraussehbar.

(101 Damit zeigt sich, dass der Verwaltungsrat anlésslich der Generalversammlung vom 23. April
2008 vollstédndig und transparent iiber das Opting-out informierte. Die Ausgangs- und Interes-

senlage war fiir alle Aktionare klar und nachvollziehbar. Da das Opting-out infolgedessen ange-
nommen und die Beschliisse der Generalversammlung vom 23. August 2008 nicht angefochten
wurden (vgl. Sachverhalt lit. B), ist das Opting-out beziiglich der geplanten Transaktion als giil-
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tig zu qualifizieren. Der Feststellungsantrag der Gesuchsteller ist somit gutzuheissen.

3. Opting-out von Alpha

1111 Alpha verfiigt seit der Griindung am 17. April 2012 durch ACEPS iiber ein statutarisches Op-
ting-out (vgl. Sachverhalt lit. H). Da die Kotierung von Alpha erst spéter erfolgen wird, ndmlich
im Anschluss an die geplante Transaktion (Sachverhalt lit. E), handelt es sich um ein Opting-out
vor Kotierung im Sinne von Art. 22 Abs. 2 BEHG. Spatere Erwerber von Alpha-Aktien erwerben
diese in Kenntnis des bestehenden Opting-out. Dies gilt auch fiir die Minderheitsaktionire von
RWP, welche frei sind, das Tauschangebot und damit die Alpha-Aktien anzunehmen (vgl. Sach-
verhalt lit. E). Damit besteht fiir Aktionédre von Alpha infolge des vor der Kotierung eingefiihrten
Opting-out keine Angebotspflicht.

4. Stellungnahme des Verwaltungsrats

21 Im Verfahren betreffend die Angebotspflicht hat der Verwaltungsrat einer (potentiellen) Ziel-
gesellschaft eine Stellungnahme abzugeben (Art. 61 Abs. 1 UEV). Die Stellungnahme hat die
Uberlegungen des Verwaltungsrats zu enthalten, die ihn bewogen haben, das Gesuch zu unter-
stiitzen oder abzulehnen. Zudem sind allfillige Interessenkonflikte des Verwaltungsrats und
eventuell in diesem Zusammenhang getroffene Massnahmen offenzulegen.

1131 Die im Entwurf vorliegende Stellungnahme des Verwaltungsrats von BTTL erfiillt die erwahn-
ten Anforderungen. Darin unterstiitzt der Verwaltungsrat das Gesuch der Gesuchsteller. Auf eine
Stellungnahme des Verwaltungsrates von Alpha kann verzichtet werden, da Alpha zur Zeit der
Beurteilung des vorliegenden Gesuchs zu 100 % von Walter Meier gehalten wird, der zudem
deren einziger Verwaltungsrat ist.

5. Publikation

1141 Stellt die Ubernahmekommission fest, dass keine Angebotspflicht besteht oder gewiihrt sie
eine Ausnahme, so verpflichtet sie die Zielgesellschaft zur Verdffentlichung der Stellungnahme
ihres Verwaltungsrats, des Dispositivs der Verfiigung der Ubernahmekommission und des Hin-
weises, innert welcher Frist und zu welchen Bedingungen eine qualifizierte Aktionérin oder ein
qualifizierter Aktionar Einsprache gegen die Verfiigung erheben kann (Art. 61 Abs. 3 UEV). Die
Stellungnahme ist auf Deutsch und Franzosisch zu verfassen und landesweit bekannt zu machen,
indem sie in mindestens je einer deutsch- und franzésischsprachigen Zeitung veroffentlicht wird
(Art. 61 Abs. 4 UEV). Die Stellungnahme muss zudem mindestens zwei Informationsdienst-
leistern zugestellt werden (Art. 61 Abs. 6 UEV). Die Ubernahmekommission gibt diese auf ihrer
Webseite wieder (Art. 61 Abs. 6 UEV). BTTL hat die Stellungnahme ihres Verwaltungsrats bis
spatestens am 16. Mai 2012 zu veroffentlichen.
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1151 Die vorliegende Verfiigung wird in Anwendung von Art. 33a Abs. 1 BEHG und Art. 61 Abs. 2
UEV am Tag der Publikation der Stellungnahme des Verwaltungsrats von BTTL auf der Webseite
der Ubernahmekommission verdffentlicht.

6. Gebiihr

116] In Anwendung von Art. 69 Abs. 6 UEV wird fiir die Priifung des vorliegenden Gesuchs eine
Gebiihr von CHF 25'000 erhoben.

Die Ubernahmekommission verfiigt:

1. Eswird festgestellt, dass die im Sachverhalt beschriebene Transaktion fiir die Aktionére von
BT& T TIMELIFE AG sowie die Aktionire der Alpha PetroVision Holding AG keine Angebots-
pflicht auslost.

2. BT& T TIMELIFE AG hat die Stellungnahme ihres Verwaltungsrats spatestens bis am 16. Mai
2012 zu veroffentlichen.

3. Diese Verfligung wird am Tag der Publikation der Stellungnahme des Verwaltungsrats auf
der Webseite der Ubernahmekommission veréffentlicht.

4. Die Gebiihr zu Lasten von Herrn Walter Meier, ACEPS Holding AG, BT&T Asset Management
AG und BT&T Gruppe Holding AG betrdgt CHF 25'000, unter solidarischer Haftung.

Der Président:

Prof. Luc Thévenoz

Diese Verfiigung geht an die Parteien:
- BT&T TIMELIFE AG und Alpha PetroVision Holding AG (vertreten durch Dr. iur. Anne Sabine
Zoller, Homburger AG);

- Walter Meier, ACEPS Holding AG, BT&T Asset Management AG und BT&T Gruppe Holding
AG (vertreten durch Walter Meier).
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Rechtsmittelbelehrung:

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

Gegen diese Verfiigung kann innerhalb von fiinf Bérsentagen Beschwerde bei der Eidgenossische
Finanzmarktaufsicht FINMA, Einsteinstrasse 2, CH-3003 Bern erhoben werden. Die Frist beginnt
am ersten Borsentag nach Er6ffnung der Verfiigung per Telefax oder auf elektronischem Weg zu
laufen. Die Beschwerde hat den Erfordernissen von Art. 33c Abs. 2 BEHG und Art. 52 VwWVG zu
gentligen.

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

Ein Aktiondr, welcher eine Beteiligung von mindestens 2 Prozent der Stimmrechte an der Zielge-
sellschaft, ob ausiibbar oder nicht, nachweist (qualifizierter Aktionar, Art. 56 UEV), kann gegen
die vorliegende Verfiigung Einsprache erheben.

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

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



