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Verfiigung 623/03

vom 2. Mai 2016

Offentliches Kaufangebot von Kiwi Holding IVS.4 r.L an die Aktionére von Kuoni Reisen Holding
AG ~ Preisverhiltnis verschiedener Aktienkategorien / Best Price Rule

Sachverhalt:

A,
Mit Verfiigung 623/01 vom 25. Februar 2016in Sachen Kuoni Reisen Holding AG (Verfiigung
623/01) stellte die Ubernahmekommission fest, dass das éffentliche Kaufangebot von Kiwi Hol-
ding IV §.a r.l. (Kiwi, Anbieterin oder Gesuchstellerin) 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 offentliche Kaufangebo-
te entspricht. Im Weiteren stellte die Ubernahmekommission fest, dassdie im Term Sheet (oder
[alte] Aktiondrsvereinbarung) sowie im Contribution Agreement (oder Einbringungs- oder
Einlagevertrag), beide vom 1. Februar 2016, geregelte Einbringung von 1'249'500 Namenaktien
von Kuoni Reisen Holding AG mit einem Nennwert von je CHF (.20 (Kuoni A Aktien) durd die
Kuoni und Hugentobler-Stiftung (Stiftung) in die Kiwi Holding 111 S.A. der Best Price Rule unter-
steht (Verfligung 623/01, Dispo.-Ziff. 2). Die Priifstelle wurde angewiesen, zu gegebener Zeit die
Einhaltung der Best Price Rule zu bestatigen und dabei namentlich zu priifen, ob neben dem Kauf-
preis, der fiir die eingebrachten Kuoni A Aktien bezahlt wird, zwischen der Anbieterin (und den
mit ihr in gemeinsamer Absprache handelnden Personen) sowie der Stiftung weitere geldwerte
Leistungen (insbesondere, aber nicht nur aus dem Term Sheet) ausgetauscht werden und die sich
allenfalls daraus ergebenden Wertvorteile zu berechnen. Dabei hat die Priifstelle zu beriicksicht-
gen, dass die Leistungen: ,EQT erlangt eine bedeutende Stellung als Aktionérin der Zielgesell-
schaft; Eingeschrinkte Exklusivititsvereinbarung”; ,Regelung zum EXIT bzw. Drag Along
Right, bei der Priifung der Einhaltung derBest Price Rule nicht beriicksichtigt bzw. als Leistungen
der Stiftung angerechnet werden diirfen (Verfiigung 623,01, Dispo.-Ziff. 4).

B.

Am 29. Februar 2016 wurde der Angebotsprospekt publiziert. Die Anbieterin bietet als Ange-
botspreis fiir die sich im Publikum befindenden Kuoni B Aktien CHF 370 pro Kuoni B Aktie. Fiir
fiinf Kuoni A Aktien soll ebenfalls ein Preis von CHF 370 bezahlt werden (entsprechend dem
nennwertadjustierten Preis fiir eine Kuoni B Aktie resp. dem Angebotspreis; vgl. Angebotspros-
pekt B 5und Verfiigung 623/01, Erw. 5.2).

C.
Mit Verfiigung 623/02 vom 30, Mirz 2016 in Sachen Kuoni Reisen Holding AG (Verfiigung
623,/02) wies die Ubernahmekommission eine Einsprache der Stiftung gegen die Verfiigung
623/01 ab, mitder die Stiftung beantragt hatte, es sei festzustellen, dass die Einbringung der
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Kuoni A Aktiendurch die Stiftung nicht der Best Price Rule unterstehe, eventualiter sei Dispo.-
Ziff. 4 der Verfiigung 623,01 aufzuheben und die Priifstelle anzuweisen, bei der Priifung der

Einhaltung der Best Price Rule angemessen zu beriicksichtigen (und entsprechend als Leistung
der Stiftung anzurechnen), dass es sich bei den Kuoni A Aktien um eine wesentlich andere Art
von Beteiligungspapieren handle als bei den vom Angebot erfassten Kuoni B Aktien.

D.
Mit Eingabe vom 6. April 2016 erhob die Stiftung Beschwerde bei der FINMA gegen die Verfii-
gungen 623/02 und 623,/01. Das Beschwerdeverfahren vor der FINMA wurde auf Antrag der
Stiftung erstmals bis zum 22. April 2016 und letztmals bis und mit 3. Mai 2016 sistiert.

E.
Mit Eingabe vom 19. April 2016 stellte die Anbieterin folgenden Antrag:

Es sei festzustellen, dass die angepasste Aktiondrsvereinbarung (undinsbesondere auch
der Einlagevertrag als Annex) zwischen der Kuoni und Hugentobler-Stiftung und der
Kiwi Holding Il S.A den Vorschriften des Bundesgesetzes iiber die Finanzmarktinfra-
strukturen und das Marktverhalten im Effekten- und Derivathandel (FinfraG) und den
ausfiihrenden Verordnungen entspricht und bei einem Angebotspreis von CHF 370die
Best Price Rulenicht verletzt.

Begriindet wird dieser Antrag im Wesentlichen damit, die Anbieterin und die Stiftung hétten die
Absicht, die Aktiondrsvereinbarung anzupassen (angepasste Aktiondrsvereinbarung). Hinter-
grund dieser Anpassung seien zum einen die bisherigen Verfiigung 623/01 und 623,02 sowie
der urspriinglich vorgesehene Preisfestlegungsmechanismus (vgl. dazu Verfiigung 623,01,
Sachverhalt lit. L). Die Anpassung der (alten) Aktiondrsvereinbarung betreffe im Wesentlichen
zwei Regelungsaspekte:

1.  ImRahmen der Einbringung wiirden die Kuoni A Aktien im Vergleich zu den Kuoni
B Aktien einen nennwertadjustierten Mehrwert von 8% erhalten resp. der Einlage-
preis fiir die Kuoni A Aktien wiirde einen Ausgleich von 8% gegeniiber den Kuoni B
Aktien auf nennwertadjustierter Basis erhalten.

2. Die Spende zugunsten der Stiftung gemass der alten Aktionérsvereinbarung sei ge-
strichen., Gemiéss der angepassten Aktionarsvereinbarung hérten alle an der Anbiete-
rin direkt oder indirekt Beteiligen die gleichen Gesellschafterrechte (somit wiirden
auch ordentliche Dividendenzahlungen gemaéss dem Gesellschaftsrecht erfolgen, so-
fern der Geschaftsgang der Beteiligung an der Zielgesellschaft solche Ausschiittun-
gen erlaube).

Auf die weitere Begriindung des Antrags wird soweit erforderlich in den Erwiigungen eingegan-
gen.
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F.

Mit Datum vom 29. April 2016 reichte die Priifstelle Ernst & Young AG einen Priifbericht betref-
fend die Einhaltung derBest Price Ruleein. Sie bestétigt darin, dassdie angepasste Aktionérsver-
einbarung die Best Price Rule einhalt.

G.
Zur Priifung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus Thomas A. Miiller (Prisi-
dent), Thomas Rufer und Lionel Aeschlimann gebildet.
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Die Ubernahmekommission zieht in Erwiigung:
1. Angemessenes Preisverhiltnis zwischen den verschiedenen Aktienkategorien
1.1 Grundsatz

(1] Werden im Anwendungsbereich der Best Price Rule Aktien verschiedener Kategorien erworben,
50 milssen die Preise, welche fiir die unterschiedlichen Akrienkategorien bezahlt werden, in ei-
nem angemessenen Verhaltnis zueinander stehen (Empfehlung 329,/03 vom 6. Oktober 2007 in
Sachen Unilabs §.A., Erw. 3 spricht von einem ,verniinftigen" Verhaltnis).

(2] Die Ubernahmekommission iiberlisst es grundsétzlich dem Anbieter, die Kriterien fiir die Fest-
legung des Verhéltnisses zwischen den Angebotspreisen fiir die verschiedenen Kategorien festzu-
setzen (Verfligung 623/02, Erw. 3.2). Die Priifstelle hat die Angemessenheit des Verhaltnisses zu
bestatigen (Art. 22 Abs, 2 UEV analog).

(3] Sind die genannten Voraussetzungen erfiillt, beschriinkt sich die Ubernahmekommission auf
eine Plausibilitatspriifung (Empfehlung 329/03 vom 6. Oktober 2007 in Sachen Unilabs S.A.,
Erw. 3.3).

1.2 Urspriingliches Preisverhiltnis: Abstellen auf Nennwerte

(41 Geméss Angebotsprospekt B 5 vom 29, Februar 2016 und basierend auf dem Contribution Ag-
reement vom 1. Februar 2016 (vgl. dazu Verfiigung 623/01, Sachverhalt lit. J) stellte die Anbie-
terin fiir die Festlegung der Preise fiir Kuoni B Aktien und Kuoni A Aktien auf deren Nennwerte
ab (vgl. Sachverhalt lit. C).

51 Dieses Vorgehen wurde von der Ubernahmekommission fiir zuldssig erklart, da es jedenfalls
keine preisliche Schlechterstellung der durch die Best Price Rule geschiitzten Kuoni B Aktien be-
wirkte (Verfilgung 623,02, Erw. 3.3).

1.3 Neues Preisverhiltnis: Mehrwert von 8% der Kuoni A Aktie

(61 Die Anbieterin beabsichtigt, in der angepassten Aktionarsvereinbarung nennwertadjustiert
einen Mehrwertvon 8% zugunsten der Kuoni A Aktien zu vereinbaren und zu bezahlen.

(71 Die Festlegung dieses Mehrwerts von 8% erfolgt unter Hinweis auf ein Parteigutachten von
IFBC vom 13. April 2016 (Offentliches Kaufangebot der Kiwi Holding IV S.d r.1. fiir alle sich im Pub-
likum befindenden Namenaktien der Kuoni Holding AG- Analyse des angemessenen Verhiltnisses bei
Aktien mit unterschiedlichen Nennwerten; IFBC-Analyse). Die IFBC-Analyse kommt gestiitzt auf
eine empirische Beobachtung des nennwertadjustierten Preisunterschieds zwischen Aktienkate-
gorien mit unterschiedlichem Nennwert (in der Schweiz) zueinem durchschnittlichen Mehrwert
bei einem Nennwert-Verhéltnis 5:1 von 7.6% bis 9.6%. Vor dem konkreten Hintergrund der Ver-
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hélmisse bei Kuoni erachtet IFBC einen nennwertadjustierten Zuschlag fiir die Kuoni A Aktien im
Vergleich zu den Kuoni B Aktien von 10.5% als verniinftig.

is1 Die Anbieterin fithrt erganzend aus, der beabsichtigte Mehrwert von 8% entspreche modell-
haft berechnet auch dem Finanzierungsvorteil beim Erwerb der Kuoni A Aktie auf der Grundlage
einer Opportunitatskostenbetrachtung bei dem Angebotspreis von CHF 370 je Kuoni B Aktie, Der
Finanzierungsvorteil beim Erwerb einer Stimme betrage CHF 296 (CHF 370 minus CHF 74)
nennwertadjustiert. Die "Finanzersparnis” von CHF 296 beieinem Zinssatz von 2% ergebe

CHF 5.92 und dies seien 8% von CHF 74.

(9] Die Anbieterin hat gestiitzt auf die IFBC-Analyse plausibel dargelegt, dass der gemiiss ange-
passter Aktiondrsvereinbarung vorgesehene auf nennwertadjustierter Basis um 8% héhere Einla-
gepreis flir die Kuoni A Aktien gegeniiber den Kuoni B Aktien mit empirischen Beobachtungen
sowie anhand eines modellhaft berechneten Finanzierungsvorteils begriindet werden kann. Die
Annahme eines Mehrwerts von 8% fiir die — nennwertadjustiert — erhohte Stimmkraft der Kuoni
A Aktien erscheint daher vertretbar.

(101 Die Priifstelle hat die Angemessenheit des so ermittelten Preisverhaltnisses bestitigt.
1.4 Zwischenfazit

(111 Demnach kann festgestellt werden, dass das von der Anbieterin fiir die Kuoni A Aktien und
die Kuoni B Aktien ermittelte Preisverhéltnis, ndmlich der Angebotspreis von CHF 370 fiir eine
Kuoni B Aktie und ein Einbringungspreis von CHF 399.6 fiir fiinf Kuoni A Aktien angemessen ist.

—_

2. Keine zusitzlichen Leistungen gemiiss angepasster Aktionérsvereinbarung

(121 Die Anbieterin machtim Weiteren geltend, dass geméss der angepassten Aktionirsvereinba-
rungen (inklusive Einlagevertrag) keine zusatzlichen Leistungen zugunsten der Stiftung anfallen
wiirden und dass infolgedessen der Vollzug dieser Vereinbarung die Best Price Rule nicht verletze,
womit der Angebotspreisvon CHF 370 fiir die Kuoni B Aktien nicht erhoht werden miisse (vgl.
Sachverhalt lit. B).

2.1 Verzicht auf Spende an die Stiftung

(131 Die (alte) Aktiondrsvereinbarung sah eine wiederkehrende "Spende an die Stiftung" vor. Dem-
nach hétte die Stiftung wiihrend mindestens 5 Jahren eine jahrliche Zahlung im Umfang von
rund CHF 2Millionen erhalten, um den Stiftungszweck zu ermoglichen (vgl. Verfiigung 623/01
Sachverhalt lit. J f.). Diese wiederkehrende Zahlung wére zweifelsfrei als wesentliche Nebenleis-
tung zu qualifizieren und zu bewerten gewesen.

(141In der angepassten Aktionidrsvereinbarung wurde diese wiederkehrende Zahlung ersatzlos
gestrichen. Hingegen soll eine ordentliche Dividendenzahlung nach den Bestimmungen des Ge-
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sellschaftsrechts ausgeschiittet werden, entsprechend dem Geschiftsgang der Zielgesellschaft
auf der Basis entsprechender Gesellschaftsbeschliisse.

(151 Die Moglichkeit der Zahlung einer vom Geschaftsgang abhéngigen Dividende ist Teil der all-
gemeinen Aktiondrsrechte: Jeder Aktionir hat grundsétzlich von Gesetzes wegen ein Recht auf
einen verhéltnisméssigen Anteil am erwirtschafteten Bilanzgewinn (Art. 660 Abs. 1 OR). Es han-
delt sich bei der fraglichen Dividendenzahlung daher nicht um eine (zusatzliche) wesentliche
Nebenleistung, sondern um ein Recht der Stiftung als kiinftige Aktiondrin der Kiwi Holding I11
5.A.

2.2 Vetorechte der Stiftung

116 Die angepasste Aktionéirsvereinbarungenthalt (unveranderte) Minderheitenrechte fiir die
Stiftung, Die Stiftung erhilt ausgewihlte Vetorechte auf Stufe Generalversammlung und Verwal-
tungsrat von Kiwi Holding III 5.A. und deren Tochtergesellschaften (inkl. Kuoni). Des Weiteren
werden der Stiftung Vertretungsrechte in den Verwaltungsriten von Kiwi Holding 111 S.A., Kiwi
und Kuoni zugesichert, welche ihrem Stimmrecht angemessen sind. Zudem wird die Stiftung in
einem gewissen Umfang vor einer Kapital- und Stimmrechtsverwisserung geschiitzt (vgl. Verfii-
gung 623/01 Sachverhalt lit. J c.).

(171Geméss dem Parteigutachten Bewertungsbericht von IFEC vom 1. Februar 2016, Term Sheet
betreffend Kuoni Travel Holding Ltd. zwischen EQT Partners AB und der Kuoni und Hugentobler -
Stiftung / Identifikation und Bewertung der Wertvorteile (,sich gegeniiberstehenden Leistungen,
Nebenleistungen und Gegenleistungen®) von EQT Partners AB und der Kuoni und Hugentobler - Stif-
tung" (IFBC-Bewertungsbericht; vgl. dazu Verfiigung 623/01, Sachverhalt lit. P} haben von
diesen Minderheitsrechten nur (aber immerhin) die Vetorechte der Stiftung einen Wert.

1181 Die Anbieterin macht zu den Vetorechten geltend, in jeder Investorenvereinbarung gebe es
solche Vetorechte und diese wiirden regelmaéssig nicht separat entschéidigt. Vielmehr gebe es
ohne Vetorechte, die einen gewissen Machtausgleich bewirken wiirden, in der Regel keinen Ver-
tragsabschluss. Gerade bei "ungleichen" Beteiligungsverhilinissen seien Vetorechte vertragsty-
pisch. Die Vetorechte seien daher trotz ihres maglichen Wertes bei der Priifung der Einhaltung
der Best Price Rule nicht als zusitzliche Leistung zu beriicksichtigen.

(191 Mit Verfiigung 623/01, Erw. 5.4.3. hielt die Ubernahmekommission in Bezug auf einin der
(alten) Aktionarsvereinbarung vorgesehenes Drag Along Right fest, dass es sich hierbei um eine
fiir derartige Vertrdge iibliche Vertragsbestimmung handle. Bei gemeinsamen (Gross-)Investoren
sei die Vereinbarung von Vorhand- und Vorkaufsrechten sowie von Mitverkaufsrechten und —
pflichten iiblich. Derartige vertragliche Zusicherungen, Vereinbarungen etc. wiirden zwischen
den Vertragsparteien tiblicherweise nicht separat vergiitet, obwohl sie durchaus einen Wert ha-
ben kénnten. Als iiblicher Vertragsbestandteil diirfe das Drag Along Right im Anwendungsbereich
der Best Price Rule jedochnicht als geldwerte Leistung beriicksichtigt und abgegolten werden.

(N
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1201 Der gleiche Grundsatz muss auch fiirdie Vetorechte der Stiftung gelten: Bei den Vetorechten
handelt es sich ebenfalls um typische Vereinbarungen gemeinsamer Investoren, insbesondere
falls deren Beteiligungsverhaltnisse unterschiedlich gross sind. Da es sich um vertragstypische
Nebenrechte handelt, miissen sieim Anwendungsbereich der Best Price Rule nicht als geldwerte
Leistung (zugunsten der Stiftung) berticksichtigt werden.

2.3 Exit-Losung mittels der Acceleration Option

(211 Die angepasste Aktiondrsvereinbarung enthélt eine (unverinderte) Acceleration Option im
Zusammenhang mit dem Exit der beiden Investoren EQT ( vgl. dazu Verfiigung 623,01, Sach-
verhalt lit. E) und Stiftung. Mit der Acceleration Option erhalt EQT das Recht, dievertraglichen
zeitlichen Vorgaben zu deneinzelnen Exit-Moglichkeiten gegen eine Zahlung an die Stiftung zu
reduzieren, also einen fritheren Exit zu vollziehen.

(221 Gemiiss dem IFBC-Bewertungsbericht (vgl. Verfiigung 623/01, Sachverhalt lit. P) bewirkt die
Acceleration Option fiir EQT keinen zu quantifizierender Wertvorteil. Hingegen handle es sich aus
Sicht der Stiftung im spezifischen Kontext um eine Nebenleistung von EQT.

(z31 Die Anbieterin machthierzu geltend, die Exit-Losung mittels der Acceleration Option sei ty-
pisch fir Investorenvertrége, wenn eine Private Equity Gesellschaft zusammen mit einem lang-
fristig orientierten Investoren eine Gesellschaft iibernehme. Bei EQT liege die Investitionsdauer
in zeitlicher Hinsicht in der Regel im Bereich von plus/minus fiinf Jahren. Diese Haltedauer wer-
de auch dann angestrebt, wenn das Investment gemeinsam mit einer anderen Partei erfolge.
Dementsprechend wiirden vertragliche Regelungen angestrebt, die eine solche Exit-Maglichkeir
in zeitlicher Hinsicht erlauben wiirden. Demgegeniiber stehe die Forderung der Stiftung, die
Zielgesellschaft moglichst lange gemeinsam mit EQT weiterentwickeln zu konnen. Aus diesem
Interessengegensatz sei die Kompromisslosung mit dem Instrument der Acceleration Option zur
Handhabung der Exit-Problematik entstanden. Die Acceleration Option habe somit nichts mit
einer Leistung zu tun, die "separat bezahlt" werde.

(241 Bei der Exit-Losung mittels Acceleration Option handelt sich ebenfalls um eine fiir einen Pri-
vate Equity Investor typische Vertragsbestimmung in Bezug auf den Exit. Es gilt daher das unter
Erw. 2.2 zu den Vetorechten Gesagte: Als vertrags- bzw. transaktionstypisches Nebenrecht muss
die Exit-Losung mittels Acceleration Option im Anwendungsbereich der Best Price Rule nicht als
geldwerte Leistung (zugunsten der Stiftung) beriicksichtigt werden.

2.4 Zwischenfazit

(251 Es kann festgestellt werden, dass die angepasste Aktiondrsvereinbarung (inklusive Einlage-
vertrag) keine zusdzlichen Leistungen zugunsten der Stiftung enthalt, welche die Best Price Rule
verletzen.

(261 Die Priifstelle hat dies in ihrem Priifberichrt bestartigt.

(N
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3. Ergebnis

(271 Demnach kann als Ergebnis antragsgemass festgestellt werden, dass die angepasste Aktio-
nérsvereinbaming (inklusive Einlagevertrag) bei einem Angebotspreis von CHF 370 die Best Price
Rule nicht verletzt, da (1) die Einbringung der Kuoni A Aktienzu einemim Vergleich zu den
Kuoni B Aktien nennwertadjustierten Mehrwert von 8% ein angemessenes Preisverhiltnis dar-
stellt und (2) die angepasste Aktionarsvereinbarung (inklusive Einlagevertrag) keine zusérzli-
chen, unter dem Blickwinkel der Best Price Rule relevanten Leistungen zugunsten der Stiftung
enthalt.

(28] Die Priifstelle hat diesin ihrem Bericht bestatigt.

4. Gebiihr

(291 In Anwendung von Art. 126 Abs. 5 FinfraG und Art. 118 FinfraV wird fiir die Behandlung des
vorliegenden Gesuchs eine Gebiihr zulasten der Gesuchstellerin erhoben. Unter Beriicksichtigung
des Umfangs und der Schwierigkeit des vorliegenden Gesuchs setzt der Ausschuss die Gebiihr auf
CHF 25'000 fest.

5. Publikation
5.1 Bekanntgabe des Preisverhiltnisses gemiss angepasster Aktiondrsvereinbarung

(201 Kiwi beantragt, es sei ihr zu gestatten, das (neue) Preisverhaltnis gemass angepasster Aktio-
narsvereinbarung nur (aber immerhin) mit einer Medienmitteilung bekanntzugeben. Auf eine
Nachfiihrung des Angebotsprospektes sei zu verzichten.

1311 Gemass Art. 22 Abs. 2 UEV muss der Angebotsprospekt umschreiben, wie das Verhaltnis zwi-
schen den Preisen verschiedener Kategorien von Beteiligungspapieren ermittelt worden ist. Diese
Bestimmung bezieht sich jedoch auf den Fall, dass ein Angebot mehrere Kategorien von Beteili-
gungspapieren erfasst, wie sich aus dem Titel des Art. 22 UEVergibt (,,Angebot fiir mehrere Ka-
tegorien von Beteiligungspapieren und Beteiligungsderivaten®). Vorliegend sind indes nur die
Kuoni B Aktien, nicht aber die Kuoni A Aktien Gegenstand des Angebots. Die Anderung des ur-
spriinglichen Preisverhaltnisses wirkt sich nur auf die Kuoni A Aktien aus, welche nicht Gegen-
stand des Angebots sind; das Angebot fiir die Kuoni B Aktien bleibt unverandert.

(321 Vor diesem Hintergrund ist die Anbieterin zu verpflichten, das neue Preisverhaltnis sowie den
(neuen) Inhalt der angepassten Aktionarsvereinbarung mit einer Medienmitteilung bekanntzu-
geben. Um die notige Transparenz sicherzustellen, hat diese Medienmitteilung den gleichen In-
formationsgehalt aufzuweisen, wie dies bei einer Nachfithrung des Angebotsprospekts der Fall
wiire, Die Medienmitteilung ist der Ubernahmekommission vor der Veréffentlichung im Entwurf
einzureichen.

(N
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5.2 Veroffentlichung der vorliegenden Verfiigung

1331 Die vorliegende Verfiigung wird nach der Ero6ffnung an die Parteien auf der Webseite der
Ubernahmekommission publiziert (Art. 138 Abs. 1 FinfraG). Zudem hat die Zielgesellschaft ge-
maéss Art, 61 Abs. 3 lit. a und b UEV eine allfallige Stellungnahme ihres Verwaltungsrats sowie
das Dispositiv der Verfiigung der Ubernahmekommission zu vertffentlichen.

-—
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Die Ubernahmekommission verfiigt:

1. Esistfestzustellen, dass die angepasste Aktiondrsvereinbarung (inklusive Einlagevertrag)
zwischen der Kuoni und Hugentobler-Stiftung und der Kiwi Holding II S.A. den Vorschriften
des FinfraG und den ausfiihrenden Verordnungen entspricht und bei einem Angebotspreis
von CHF 370 die Best Price Rule nicht verletzt.

2. Kiwi Holding Il S.A. hat {iber die angepasste Aktionérsvereinbarung (inklusive Einlagever-
trag) mittels Medienmitteilung zu informieren.

3. Kuoni Reisen Holding AG hat das Dispositivdieser Verfligung zu veroffentlichen.
4. Die vorliegende Verfiigung wird auf der Website der Ubernahmekommission verdffentlicht.

5. Die Gebiihr zu Lasten von Kiwi Holding IV S.a .. betragt CHF 25'000.

Der Prisident:

Thomas A. Miiller

Diese Verfiigung ergeht an die Parteien:

- Kiwi Holding IV S.a r.L, vertreten durch Dieter Dubs, Bar & Karrer AG;
- Kuoni Reisen Holding AG, vertreten durch Daniel Hasler, Homburger AG;

- Weraison SICAV, Gregor Greber:
- Kuoni und Hugentobler-Stiftung, vertreten durch Christoph Peter und Peter Nobel, Nobel &
Hug Rechtsanwiilte.

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 Borsentagen bei der Eidgendssische Finanz-
marktaufsicht FINMA, Laupenstrasse 27, CH-3003 Bern, angefochten werden. Die Anfechtung

10
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hat schriftlich zu erfolgen und ist zu begriinden. Die Beschwerde hat den Erfordernissen von
Art. 52 VwVG zu geniigen.
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