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EMPFEHLUNG

vom 4. August 1999

Offentliches Riickkaufsangebot der Crelnvest AG, Zug

A. Die Crelnvest AG (Crelnvest) hat ihren Sitz in Zug und bezweckt, das Gesellschaftsvermdgen
direkt oder indirekt in nicht traditionelle Fonds und ahnliche Vermdgen zu investieren um eine
grosstmogliche Anlagerendite zu erzielen (Investmentgesellschaft).

Ihr Aktienkapital betragt CHF 120'000'000.-- und ist eingeteilt in 1'200'000 Inhaberaktien von je
CHF 100 Nennwert. S&mtliche Inhaberaktien sind im Segment der Investmentgesellschaften der
Schweizer Borse kotiert.

In Ubereinstimmung mit Art. 19 des Zusatzreglementes der Schweizer Borse fiir die Kotierung von
Investmentgesellschaften veroffentlicht die Crelnvest den aktuellen Wert (Innerer Wert, Net Asset
Value [NAV]) des Valors in regelmdssigen Abstédnden. Die Gesellschaft verdffentlicht ihren NAV
jeden Freitag in den elektronischen Medien.

B. Wie bei anderen kotierten Investmentgesellschaften werden die Aktien der Crelnvest unter dem
NAYV gehandelt ("Discount”). In den letzten Monaten betrug dieser Discount regelméssig mehr als
10%, in gewissen Fallen uber 20%.

C. Die Crelnvest hat verschiedene Massnahmen getroffen, um die Attraktivitét ihrer Aktien zu stei-
gern bzw. um den Discount zu reduzieren. Anlasslich der ordentlichen Generalversammlung vom
10. Juni 1999 haben insbesondere ihre Aktiondre zugestimmt, bis zu 20% der ausstehenden Inha-
beraktien zwecks anschliessender Kapitalherabsetzung unter dem NAV zurlickzukaufen. Die Her-
absetzung des Aktienkapitals soll entsprechend dem Ergebnis des Aktienriickkaufs an der néchsten
Generalversammlung beschlossen werden.

D. Der Angebotsprospekt wurde der Ubernahmekommission vor der Publikation vorgelegt. Das
Rickkaufsprogramm der Crelnvest wird vom 9. August 1999 bis zum 20. August 1999, 17.00 Uhr,
durchgefuhrt. Zur Prifung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus den Herren
Hans Caspar von der Crone (Président), Ulrich Oppikofer und Peter Hiigle gebildet.



Erwagungen:

1. Anwendung der Bestimmungen Uber die 6ffentlichen Kaufangebote

Offentliche Riickkaufangebote gelten als 6ffentliche Kaufangebote im Sinne von Art. 2 lit. e BEHG
und unterstehen damit den Bestimmungen von Art. 24 ff. BEHG (Verfligung Pharmavision et al.
der EBK vom 4. Mérz 1998). Nach Priifung des Angebots kann die Ubernahmekommission die Ge-
sellschaft ganz oder teilweise von der Anwendung der Bestimmungen uber die Offentlichen Kaufan-
gebote freistellen, soweit Gleichbehandlung, Transparenz, Lauterkeit sowie Treu und Glauben ge-
waéhrleistet sind und uberdies keine Hinweise auf eine Umgehung des Borsengesetzes oder anderer
Gesetzesbestimmungen vorliegen (a.a.O. E. 3b). Die Bedingungen fir eine Freistellung sind in der
Mitteilung Nr. 1 der Ubernahmekommission vom 22. Juni 1998 aufgefiihrt. Gemiss Ziff. 2.3 dieser
Mitteilung darf sich das Ruckkaufangebot auf maximal 10% der Stimmen und des Aktienkapitals
(inklusive Partizipationskapital) der Gesellschaft beziehen. Da sich das Rickkaufangebot der
Crelnvest auf 20% des Kapitals bezieht, kann das Angebot nicht ohne weiteres von der Anwendung
der Bestimmungen (ber die Offentlichen Kaufangebote freigestellt werden. Gewisse Ausnahmen
von der Ubernahmeverordnung konnen jedoch in Anwendung von Art. 4 UEV-UEK gewihrt wer-
den, sofern diese durch Uberwiegende Interessen gerechtfertigt sind.

2. Verhaltnis zwischen den Bestimmungen tber die 6ffentlichen Kaufangebote und dem Ak-
tienrecht

Der Ubernahmekommission obliegt die Priifung der Einhaltung der Bestimmungen iiber o6ffentliche
Kaufangebote des BEHG und dessen Ausfuihrungsverordnungen (Art. 23 Abs. 3 BEHG). Sie spricht
sich grundsétzlich nicht Uber aktienrechtliche Bestimmungen aus und tberl&sst deren Durchsetzung
den Aktionaren. Die Ubernahmekommission wird jedoch keine Empfehlungen erlassen, welche die
Einhaltung der borsengesetzlichen Bestimmungen bestéatigen oder Ausnahmen gemaéss Art. 4 UEV-
UEK beinhalten, wenn ein Angebot offensichtlich zwingendes Aktienrecht verletzt.

Grundsatzlich verstdsst ein Erwerb eigener Aktien in der Hohe von bis zu 20% des Nominalkapitals
gegen die Ordnungsvorschrift von Art. 659 Abs. 1 OR, wonach der maximale Erwerb eigener Akti-
en 10% des Kapitals nicht ubersteigen darf. Die Crelnvest macht geltend, dass diese Schranke vor-
liegend keine Anwendung finde, da der Aktienrtickkauf im Rahmen eines Beschlusses der General-
versammlung Uber die Kapitalherabsetzung erfolgt. Diese Auffassung ist nicht offensichtlich un-
haltbar, so dass sich ein Eingreifen seitens der Ubernahmekommission eriibrigt.

3. Handeln in gemeinsamer Absprache

Die Crelnvest wurde durch die Julius Bar Holding AG im Mérz 1996 gegrundet. Ihr Boérsengang
wurde von der Bank Julius Béar & Co. AG (Bank Julius Bér) — einem Mitglied der Julius Bar Grup-
pe — durchgefiihrt. Die drei Mitglieder des Verwaltungsrates der Crelnvest tiben leitende Funktionen
innerhalb der Julius Bar Gruppe aus und das Management des Portefeuilles der Crelnvest wird
durch die Julius Béar Gruppe betreut. Schliesslich hat die Bank Julius Bér seit der Kotierung der
Crelnvest de facto bei der Borse die Rolle des "market maker" tibernommen.
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Fur sich allein genommen ergibt sich aus den vorgenannten Tatsachen noch nicht zwingend ein
Handeln in gemeinsamer Absprache im Sinne von Art. 24 Abs. 3 BEHG und Art. 11 UEV-UEK.
Gesamthaft betrachtet fuhren diese jedoch dazu, die Mitglieder der Julius Bar Gruppe und der
Crelnvest Gruppe als Personen zu betrachten, die in gemeinsamer Absprache handeln. Folglich un-
terliegen samtliche Gesellschaften der Julius Bar Gruppe den Verpflichtungen von Art. 12 UEV-
UEK.

Als Personen die in gemeinsamer Absprache handeln, haben die Gesellschaften der Julius Bar
Gruppe gemass Art. 12 Abs. 1 lit. ¢ UEV-UEK insbesondere die "best price rule” von Art. 10 Abs. 6
UEV-UEK einzuhalten. Jedoch wiirde im vorliegenden Fall eine solche Einschrankung die "market
making" Tatigkeit der Bank Julius Bar in Frage stellen. Dies konnte sich fir die Aktionare der
Crelnvest nachteilig auswirken. Mit ihrer "market making" Tatigkeit erflllt die Bank Julius Bér eine
wichtige Aufgabe, indem sie in einem sonst engen Markt Liquiditat gewahrleistet. Die im Rahmen
ihres "market making" erfolgten Transaktionen werden nicht nach freiem Ermessen abgeschlossen,
sondern werden von den jeweils geltenden Marktbedingungen bestimmt. Handelt es sich folglich
um echtes ,,market making* (d.h. die Kéufe und Verk&ufe des "market makers" bewegen sich mit-
telfristig im gleichen Rahmen und sind nicht systematisch in Richtung des Kaufs oder des Verkaufs
orientiert), liegt kein Verstoss gegen den Gleichbehandlungsgrundsatz vor.

Es wird hier darauf verzichtet, das "market making™ néher zu definieren, wie dies beispielsweise in
Art. 11 des Zusatzreglementes des SWX New Market vorgesehen ist. Die Ubernahmekommission
geht vorliegend davon aus, dass die Transparenz beziglich der Handelsposition des "market ma-
kers" genligt, um ein echtes "market making" wahrend der Angebotsdauer zu gewéhrleisten. Da sich
die Bank Julius Bér verpflichtet hat, wahrend der Angebotsfrist tdglich den eigenen Bestand an In-
haberaktien der Crelnvest zu verdffentlichen, wird sie von der Einhaltung der "best price rule” von
Art. 10 Abs. 6 UEV-UEK freigestellt. Mit dieser taglichen Veroffentlichung erfillt die Bank Julius
Bar zudem die Anforderungen des Art. 31 BEHG, und sie wird damit von der Anwendung von
Art. 37 UEV-UEK befreit, welcher die Anforderungen der Meldepflicht des Anbieters und der mit
ihm in gemeinsamer Absprache handelnden Personen festlegt. Diese vorstehenden Ausfiihrungen
gelten ausdrucklich nur fur die Bank Julius Bar und nicht fur die anderen Gesellschaften der Julius
Bar Gruppe.

4. Bericht des Verwaltungsrates

Gemass Art. 29 Abs. 1 BEHG muss der Verwaltungsrat einer Zielgesellschaft den Inhabern von
Beteiligungspapieren einen Bericht vorlegen, in dem er zum Angebot Stellung nimmt. Der Inhalt
des Berichtes des Verwaltungsrates wird im 6. Kapitel UEV-UEK né&her definiert.

4.1 Form des Berichtes

Im Fall von Rickkaufangeboten sind Anbieter und Zielgesellschaft identisch. Das heisst nicht, dass
Art. 29 Abs. 1 BEHG gegemstandslos wurde. Vielmehr hat der Angebotsprospekt den Anforderun-
gen von Art. 24 und 29 Abs. 1 BEHG gleichzeitig zu gentgen. Es ist jedoch nicht erforderlich, dass
ein Abschnitt des Prospektes ausdrticklich als "Bericht des Verwaltungsrates” bezeichnet wird. Es
genlgt, dass die im 6. Kapitel UEV-UEK erwahnten Angaben im Prospekt enthalten sind. In An-
wendung von Art. 31 UEV-UEK muss beispielsweise der Bericht auf allfallige Interessenkonflikte
von Mitgliedern des Verwaltungsrates oder der obersten Geschaftsleitung hinweisen.



4.2 Angaben betreffend Halbsjahresrechnung

Gemass Art. 29 Abs. 1 UEV-UEK muss der Bericht des Verwaltungsrates alle Informationen
enthalten, die notwendig sind, damit die Empfanger des Angebotes ihre Entscheidung in Kenntnis
der Sachlage treffen konnen. Ein besonderer Erkl&rungsbedarf liegt vor, wenn das Angebot, wie im
vorliegenden Fall, zeitlich zwischen dem Stichtag des Zwischenabschlusses und dessen Veroffentli-
chung unterbreitet wird. Sofern der Crelnvest die finanziellen Kennzahlen per 30. Juni 1999 wéh-
rend der Angebotsfrist vorliegen, sind diese in der gleichen Form wie das urspriingliche Angebot zu
veroffentlichen.

Im Ubrigen entspricht der Prospekt den Anforderungen des Art. 29 Abs. 1 BEHG.

5. Karenzfrist

Legt ein Anbieter ein Angebot vor seiner Veroffentlichung samt Bericht des Verwaltungsrates der
Ubernahmekommission vor, so befreit die Ubernahmekommission den Anbieter grundsatzlich von
der Pflicht zur Einhaltung der Karenzfrist (Art. 14 Abs. 2 UEV-UEK).

Diese Bedingungen sind im vorliegenden Fall erfullt. Die Ubernahmekommission befreit den An-
bieter somit von der Pflicht zur Einhaltung der Karenzfrist.

6. Nachfrist

Gemass Art. 14 Abs. 5 UEV-UEK muss der Anbieter, falls das Angebot zustande gekommen ist,
wahrend 10 Borsentagen nach der Verodffentlichung des Ergebnisses ein Recht zur nachtrdaglichen
Annahme des Angebotes einrdumen (Nachfrist).

Sinn der Nachfrist ist es, die Entscheidungsfreiheit der Beteiligten bei Kontrolltransaktionen sicher-
zustellen. Die Nachfrist erfullt damit eine wichtige Schutzfunktion fur die Titelinhaber, indem sie
ihnen erlaubt, sich in einem ersten Schritt gegen das Angebot zu entscheiden, es sich aber in Anbet-
racht der Ergebnisse nach Ablauf der ersten Angebotsfrist noch anders zu tberlegen, falls das An-
gebot gegen ihre Erwartungen doch zustande kommt. So kénnen die Beteiligten ein Angebot wéh-
rend der Annahmefrist verweigern, ohne das Risiko einzugehen, eine Minderheitsbeteiligung in der
Zielgesellschaft behalten zu mussen.

Bei einem Teilangebot im Rahmen einer nicht kontrollrelevanten Transaktion ist jedoch das
Schutzbedirfnis der Titelinhaber kleiner und es tberwiegen die Nachteile einer Nachfrist. Solange
die Nachfrist nicht abgelaufen ist, steht fur den einzelnen Titelinhaber ndmlich nicht fest, wie viele
der von ihm angedienten Titel schliesslich von der Gesellschaft zuriickgekauft werden. Die Nach-
frist verandert die innerhalb der ordentlichen Angebotsfrist zustande gekommene, jedem andienen-
den Titelinhaber zugeteilte Quote der Riickkdaufe. Durch die Nachfrist wird somit die Unsicherheit
uber die definitive Zuteilung nur verléngert.

Das Riickkaufangebot der Crelnvest fihrt nicht zu einer erheblichen Erhohung der Stimmkraft der
zwei wichtigsten Aktionére. Damit stellt das Angebot keine Kontrolltransaktion dar. In Anwendung
von Art. 4 UEV-UEK wird folglich eine Ausnahme von Art. 14 Abs. 5 UEV-UEK gewahrt.



7. Angebotsdauer

Gemass Art. 14 Abs. 3 UEV-UEK muss das Angebot mindestens 20 Borsentage offen bleiben. Die-
se Frist wird auf zehn Borsentage verkiirzt, wenn der Anbieter vor der Veroffentlichung des Ange-
botes die Mehrheit der Stimmrechte der Zielgesellschaft besitzt und der Bericht des Verwaltungsra-
tes der Zielgesellschaft im Angebot veroffentlicht wird.

Vorliegend ist die Anbieterin nicht im Besitz der Mehrheit der Stimmrechte der Gesellschaft. Wie
schon in Ziff. 6 oben erwahnt, wird aber das Ruckkaufangebot keinen Einfluss auf die Kontrollver-
haltnisse der Gesellschaft haben. Diese Situation I&sst sich somit mit dem Fall eines Angebots durch
einen Mehrheitsaktiondr vergleichen. Zudem ist festzustellen, dass die Praxis der Eidgendssischen
Steuerverwaltung im Bereich der Verrechnungssteuer die Arbitragemdglichkeiten im Vorfeld eines
Rickkaufangebotes beschrankt. Da die Anleger nicht unbeschrankt die Mdglichkeit haben, Aktien
am Markt zu kaufen und sie im Rahmen des Angebots anzudienen, kann der Marktpreis vom Ange-
botspreis je nach Marktentwicklung abweichen. Dies konnte in einigen Féllen zur Zahlung einer
hohen und ungerechtfertigten Prdmie an die verkaufenden Aktiondre fiihren. Dies wére problema-
tisch, da aus steuerrechtlichen Griinden praktisch nur institutionelle Anleger, unter Ausschluss von
Privatanlegern, von Rlckkaufangeboten profitieren konnen. Um eine solche nicht erwiinschte Situa-
tion zu vermeiden, rechtfertigt es sich, die Minimaldauer im vorliegenden Fall in Anwendung von
Art. 4 UEV-EUK von 20 auf 10 Borsentage zu verkirzen.

8. Gebuhr

Der Gesamtbetrag des Angebots der Crelnvest belduft sich auf CHF 68'880'000.--. Gemass Art 62
Abs. 2 lit. a UEV-UEK wird eine Gebtihr von CHF 34°000.-- erhoben.
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Gestiitzt auf diese Erwagungen erlasst die Ubernahmekommission die folgende Empfehlung:
1. Das offentliche Riickkaufangebot der Crelnvest AG entspricht dem Bdrsengesetz.

2. Die Ubernahmekommission gewdhrt die folgenden Ausnahmen von der Ubernahmeverordnung
(Art. 4):

- Fur den Anbieter: Befreiung von der Pflicht zur Einhaltung der Karenz- und Nachfrist so-
wie Verkurzung der Dauer des Angebotes auf 10 Borsentage (Art. 14 UEV-UEK).

- Fir die Bank Julius Bar & Co. AG: Befreiung von der Einhaltung der sog. "best price rule”
(Art. 10 Abs. 6 UEV-UEK) im Rahmen des ,,market making“ und von der Pflicht, der
Ubernahmekommission und der Schweizer Bérse taglich alle von ihr getatigten Transakti-
onen in Beteiligungspapieren der Crelnvest AG zu melden (Art. 37 UEV-UEK). Diese
Ausnahmen werden unter der Bedingung gewéhrt, dass die Bank Julius Bar & Co. AG
wéhrend der Angebotsfrist ihren Endbestand an Inhaberaktien der Crelnvest AG, die Ge-
samtzahl der getatigten Kdufe und Verk&ufe mit dem durchschnittlichen Borsenkurs am
folgenden Borsentag bis 12 Uhr in den elektronischen Medien veroffentlicht.

3. Die Gebihr betragt CHF 34'000.--.

Der Prasident des Ausschusses:

Hans Caspar von der Crone

Die Parteien kénnen diese Empfehlung ablehnen, indem sie dies der Ubernahmekommission spatestens fiinf Bérsentage
nach Empfang der Empfehlung schriftlich melden. Die Ubernahmekommission kann diese Frist verlangern. Sie beginnt
bei Benachrichtigung per Telefax zu laufen. Eine Empfehlung, die nicht in der Frist von finf Bérsentagen abgelehnt
wird, gilt als von den Parteien genehmigt. Wenn eine Empfehlung abgelehnt, nicht fristgerecht erfiillt oder wenn eine
genehmigte Empfehlung missachtet wird, iiberweist die Ubernahmekommission die Sache an die Bankenkommission zur
Eroffnung eines Verwaltungsverfahrens.

Mitteilung an:

- den Vertreter der Crelnvest AG, fur die Anbieterin und fur die mit ihr in gemeinsamer Abspra-
che handelnden Personen.
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