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Offentliches Umtauschangebot der Vontobel Holding AG, Ziirich, fiir alle sich im Publi-
kum befindenden Inhaberaktien der MicroValue AG, Zurich — Vorfragen

A. MicroValue AG (,,MicroValue“ oder ,Zielgesellschaft®) ist eine Aktiengesellschaft mit
Sitz in Zirich. Ihr Aktienkapital betragt CHF 123'930'000 und ist eingeteilt in 619'650 Inhaberak-
tien mit einem Nennwert von je CHF 200 (,,Inhaberaktien“ oder ,,MicroValue-Aktien“). Die Mic-
roValue-Aktien sind im Segment der Investmentgesellschaften an der SWX Swiss Exchange
(,,SWX*) kotiert. Die MicroValue halt per Ende November 2007 59'390 eigene Inhaberaktien,
entsprechend ca. 9.6% des Aktienkapitals der MicroValue.

MicroValue ist eine Investmentgesellschaft, welche ihr Vermdgen in Kapitalbeteiligungen an
Unternehmen investiert, die v.a. im Bereich der Mikrotechnologie tatig sind. Gemdss Anlage-
richtlinien muss das Gesellschaftsvermdgen hauptsachlich in Unternehmen investiert werden,
deren Anteile an einer Borse oder an einem anderen geregelten, dem Publikum offen stehenden
Markt gehandelt werden, wobei maximal 15% in nicht kotierten bzw. an einem geregelten Markt
gehandelten Anlagen investiert werden dirfen. Gegenwaértig handelt es sich bei sémtlichen Anla-
gen der MicroValue um bdrsenkotierte Titel. Als Investmentgesellschaft ist MicroValue dem
Zusatzreglement der SWX fir die Kotierung von Investmentgesellschaften unterstellt.

Zusétzlich zum Jahres- und Halbjahresbericht veroffentlicht MicroValue Quartals- und Monats-
berichte. Der innere Wert bzw. Net Asset Value (,,NAV*) wird jeweils per Monatsende gesttzt
auf die Borsenkurse der einzelnen Anlagen berechnet und ca. 10 Tage nach Abschluss des Mo-
nats bekanntgegeben. Zusétzlich berechnet und publiziert MicroValue taglich einen, auf den
Schlusskursen der einzelnen Anlagen am letzten vorangehenden Borsentag basierenden, NAV.

B. MicroValue hélt geméss ihrem ,,Monatsbericht November 2007 die nachfolgenden Betei-
ligungen, welche an der virt-x, an der SWX, an der London Stock Exchange (,,LSE"), an der
Australian Security Exchange (,,ASX"), an der New York Stock Exchange (,,NYSE*) oder an der
National Associaton of Securities Dealers Automated Quotations (,,Nasdaq™) kotiert sind.

Beteiligung Beteiligung (Anzahl)  Anteil in % Borsenplatz



Synthes Inc. 170’000 5 virt-x
Straumann Holding AG 807000 6 SWX
Nobel Biocare Holding AG 105’000 8 virt-x
Smith & Nephew PLC 2°100°000 6 LSE
Cochlear Ltd. 540’000 8 ASX
Medtronic Inc. 430’000 6 NYSE
St. Jude Medical Inc. 4807000 5 NYSE
Mentor Corp. 4407000 4 NYSE
ResMed Inc. 610’000 7 ASX
Respironics Inc. 570°000 7 Nasdaq
Stryker Corp. 300’000 6 NYSE
Hologic Inc. 2607000 4 Nasdaq
Arthrocare Corp. 340’000 5 Nasdaq
C.R. Bard Inc. 250’000 5 NYSE
Cytori Therapeutics Inc. 6007000 1 Nasdaq
MicroValue Eigene Aktien 9

Liquiditat 8

Total 100

Der Aktienkurs der MicroValue-Aktie betrug per 30. November 2007 CHF 662.00, der NAV der
Aktie belief sich auf CHF 724.40. Der Abschlag des Aktienkurses gegentiber dem NAV der Ak-
tie (,,Abschlag®) betrug somit per 30. November 2007 8.6%.

C. Mit Medienmitteilung vom 24. August 2007 teilte die MicroValue der Offentlichkeit mit,
dass der Verwaltungsrat und die Geschaftsleitung der MicroValue beschlossen hétten, die Um-
wandlung der MicroValue in einen Anlagefonds zu priifen.

D. Vontobel Holding AG (,,Vontobel* oder ,,Gesuchstellerin®) ist eine Aktiengesellschaft mit
Sitz in Zirich. Ihr Aktienkapital betrdgt CHF 65'000'000 und ist eingeteilt in 65'000'000 Namen-
aktien mit einem Nennwert von je CHF 1. Die Namenaktien sind im Hauptsegment an der SWX
kotiert.

E. Am 30. November 2007 reichte die Vontobel ein Gesuch ein, mit dem sie die Ubernahme-
kommission um Beurteilung der nachfolgend summarisch dargestellten Transaktion aus ber-
nahmerechtlicher Sicht ersuchte:

Geplante Transaktion:

Die Vontobel plant, ein dffentliches Umtauschangebot fiir alle sich im Publikum befinden-

den Inhaberaktien der MicroValue zu unterbreiten. Die Abgeltung des Angebots soll durch

Tausch gegen Anteile eines neu zu griindenden Anlagefonds Luxemburgischen Rechts, den

»MIV Global Medtech Fund®, geleistet werden.

Vorgesehene Transaktionsschritte:

1. Grundung eines Anlagefonds nach Luxemburgischem Recht
Beim offentlichen Umtauschangebot sollen als Abgeltung Anteile eines Anlagefonds
Luxemburgischen Rechts zum Tausch angeboten werden. Die entsprechenden Bewilli-
gungen der Luxemburgischen Commission de Surveillance du Secteur Financier
(,CSSF*) sowie eine Vertriebsbewilligung der Eidgendssischen Bankenkommission
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(,EBK*) werden eingeholt. Die CSSF hat gemass Angaben im Gesuch das Fondsreg-
lement des Anlagefonds in den Grundziigen bereits genehmigt.

2. Abschluss einer Transaktionsvereinbarung

Vontobel und MicroValue schliessen vor der Voranmeldung des offentlichen Um-
tauschangebots eine Transaktionsvereinbarung ab. Darin soll u.a. festgelegt werden,
dass Vontobel die von MicroValue gehaltenen eigenen 59'390 Inhaberaktien kauft. Der
Kaufpreis soll dem NAV der MicroValue am Stichtag (kurz vor dem Vollzugstag des
Umtauschangebots) abzuglich eines Discounts entsprechen und am Vollzugstag des
Angebots in bar ausbezahlt werden. Der Vollzug des Kaufs wird darauf bedingt sein,
dass alle Bedingungen unter dem 6ffentlichen Umtauschangebot eintreten.

Gleichzeitig mit der Transaktionsvereinbarung verpflichtet sich MicroValue, sémtliche
Anlagen und samtliche sonstigen Aktiven, ausgenommen Passiven und Barmittel im
Betrag des Discounts, auf den neu errichteten Anlagefonds zu Ubertragen. Ebenfalls
nicht tbertragen wird der durch Vontobel an MicroValue fiir den Kauf der eigenen In-
haberaktien bezahlte Kaufpreis. Als Gegenleistung entrichtet der Anlagefonds eine
Barzahlung an die MicroValue im Betrag des NAV zum Stichtag, ausgenommen die
liquiden Mittel im Betrag des Discounts. Die daftr erforderlichen Mittel stammen aus
der Barliberierung der Anlagefondsanteile durch Vontobel. Der Vollzug wird darauf
bedingt sein, dass alle Bedingungen unter dem offentlichen Umtauschangebot eintre-
ten. Weiter verpflichtet sich Vontobel in der Transaktionsvereinbarung, per Voll-
zugstag die notwendige Anzahl Anlagefondsanteile zu zeichnen und durch Einzahlung
des NAV der MicroValue zum Stichtag abztiglich Discount zu liberieren.

3. Verdffentlichung des Umtauschangebots

Die Vontobel wird den Publikumsaktiondren der MicroValue ein Offentliches Um-
tauschangebot unterbreiten. Der Angebotspreis soll dem inneren Wert (NAV) abzig-
lich eines Discounts (,,Discount™) zwischen 3.5% und 4.5% der MicroValue entspre-
chen. Der Discount betrégt gleichviel, wie derjenige, welchen Vontobel vom NAV fir
die eigenen Aktien der MicroValue abzieht. Massgebend soll der NAV am Stichtag
(kurz vor dem Vollzugstag des Umtauschangebots) sein. Zum Tausch werden Anteile
des gegrundeten Anlagefonds nach Luxemburgischem Recht angeboten. Das Um-
tauschverhéltnis ist noch nicht festgelegt.

Das offentliche Umtauschangebot von Vontobel soll u.a. der Bedingung unterstehen,
dass Vontobel bis zum Ablauf der Angebotsfrist mindestens 90% aller am Ende der
Angebotsfrist ausgegebenen MicroValue-Aktien angedient worden sind (vgl. nachste-
hend lit. F, Ziff. 2). Vontobel beabsichtigt, sich im Angebotsprospekt zu verpflichten,
die Steuerrulings der Eidgendssischen Steuerverwaltung und der Steuerverwaltung des
Kantons Zirich einzuhalten und die Aktionédre und allenfalls die VVerwaltungsratsmit-
glieder der MicroValue schadlos zu halten, falls die VVontobel die Steuerrulings ver-
letzt. Die Transaktion soll fur diejenigen Angebotsempfanger, welche ihre Aktien im
Privatvermdgen halten und in der Schweiz steuerpflichtig sind, ohne nachteilige Steu-
erfolgen bleiben.



4. Schaffung der zum Umtausch angebotenen Anlagefondsanteile und Vollzug des
Angebots

Kurz vor Vollzug des Umtauschangebots wird der NAV der MicroValue, unter Aus-
schluss der liquiden Mittel im Betrag des Discounts, ermittelt. Am Vollzugstag zeichnet
die VVontobel die notwendige Anzahl Anlagefondsanteile und liberiert die Anlagefonds-
anteile durch Einzahlung des am Stichtag ermittelten NAV der MicroValue abzuglich
des Discounts. Am Vollzugstag werden zudem samtliche Aktiven der MicroValue an
den Anlagefonds verkauft, mit Ausnahme der Passiven und des Barbetrags des Dis-
counts.

Am Vollzugstag erhalten die Publikumsaktiondre, welche das Umtauschangebot ange-
nommen haben, eine geméss dem festgelegten Umtauschverhéltnis bestimmte Anzahl
Anlagefondsanteile und die VVontobel erhélt im Gegenzug die angedienten Inhaberakti-
en der MicroValue.

F.  Vontobel beantragt in ihrem Gesuch (vgl. Sachverhalt lit. E) den Erlass einer Empfehlung
uber folgende Vorfragen:

1. Es sei festzustellen, dass die Anteilsscheine des von Vontobel zu grindenden Anlagefonds
Luxemburgischen Rechts ,, Titel“ im Sinne der Verordnung der Ubernahmekommission tiber
offentliche Kaufangebote darstellen.

2.  Essei die Zulassigkeit der folgenden Bedingung festzustellen:

Bis zum Ablauf der (allenfalls verlangerten) Angebotsfrist wurden der Gesuchstellerin Aktien
der MicroValue glltig angedient, welche — unter Einbezug der MicroValue-Aktien, welche
die Gesuchstellerin am Ende der Angebotsfrist halten wird, sowie der durch MicroValue ge-
haltenen eigenen Aktien, welche die Gesuchstellerin von MicroValue kaufen wird — mindes-
tens 90% aller am Ende der Angebotsfrist ausgegebenen MicroValue-Aktien entsprechen.

3. Essei der Gesuchstellerin eine Ausnahme von der Pflicht zur Bewertung der zum Tausch an-
gebotenen Titel im Sinne von Art. 42 Abs. 2 BEHV-EBK zu gewéhren.*

G. Mit Schreiben vom 30. November 2007 teilte die Zielgesellschaft der Ubernahmekommis-
sion mit, dass sie das vorliegende Gesuch der Vontobel vollumfanglich unterstitze.

H.  Zur Prifung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus Herrn Hans Rudolf
Widmer (Prasident), Frau Susan Emmenegger und Herrn Alfred Sporri gebildet.

Die Ubernahmekommission zieht in Erwagung:
1. Zulassigkeit des Tausches gegen Anlagefondsanteile

1.1  Art. 39 Abs. 1 BEHV-EBK sieht vor, dass der Angebotspreis durch Barzahlung oder
durch Tausch gegen Beteiligungspapiere geleistet werden kann. Die Ubernahmeverordnung geht
in ihrem Wortlaut davon aus, dass der Angebotspreis durch Tausch gegen ,,Titel* geleistet wer-
den kann (vgl. Art. 20 Abs. 2, Art. 21 Abs. 2, Art. 22 Abs. 1 und Art. 24 UEV-UEK). Eine Le-
galdefinition des Begriffs ,, Titel“ existiert jedoch nicht. Die Ubernahmekommission hat bereits



festgehalten, dass ,,Effekten” im Sinne von Art. 2 lit. a BEHG auf jeden Fall auch vom Begriff
,» Titel“ erfasst sind (vgl. Empfehlung vom 23. August 2004 in Sachen ZKB Pharma Vision AG /
ZKB Finanz Vision A / ZKB Axxess Vision AG, Erw. 1). Unter Beteiligungspapiere im Sinne von
Art. 2 lit. e BEHG fallen auch Anteilsscheine an einem Anlagefonds nach Schweizer Recht (vgl.
Empfehlung vom 31. August 2006 in Sachen Acorn Alternative Strategies AG, Erw. 1; Empfeh-
lung vom 23. August 2004 in Sachen ZKB Pharma Vision AG / ZKB Finanz Vision A / ZKB Ax-
xess Vision AG, Erw. 1).

1.2 Vorliegend plant die Vontobel die Griindung eines Anlagefonds nach Luxemburgischem
Recht, deren Anteilsscheine sie zum Tausch flr Inhaberaktien der MicroValue anbieten mdochte.
Nachfolgend ist daher zu priifen, ob der Angebotspreis auch durch Anteilsscheine an einem Lu-
xemburgischen Anlagefonds geleistet werden kann:

1.3 Der zu grindende Anlagefonds, firmierend unter ,,MIV Global Medtech Fund®, wird als
Teilfonds der Variopartner SICAV, einer ,,Société d’investissement a capital variable* nach lu-
xemburgischem Recht, in Form eines Umbrella Fonds mit verschiedenen Teilfonds und Klassen
errichtet. Das fur den MIV Global Medtech errichtete Fondsreglement wurde geméss Angaben
im Gesuch von den luxemburgischen Behorden bereits im Grundsatz genehmigt. Anspriiche der
Anleger und Glaubiger in Bezug auf den Teilfonds sind auf die Vermdgenswerte des Teilfonds
beschrénkt. Fur dessen Griindung sind Bewilligungen bei der CSSF und fir dessen Vertrieb in
der Schweiz ist eine Vertriebsbewilligung der EBK einzuholen.

Gemass Art. 5 des Gesetzes tber Organismen fiir gemeinsame Anlagen des Grossherzogtums
Luxemburg vom 20. Dezember 2002 (zu finden unter www.cssf.lu), sind allgemeine Anlagefonds
jedes ungeteilte Vermdgen bestehend aus Wertpapieren und/oder aus anderen liquiden Finanzan-
lagen, das auf Rechnung der Miteigentlimer gemdss dem Prinzip der Risikoverteilung verwaltet
wird. Die Haftung der Miteigenttimer ist auf den von ihnen eingebrachten Betrag beschréankt. Die
Rechte der Miteigentiimer werden durch Anteile verkorpert, die zur 6ffentlichen Platzierung auf
dem Weg eines offentlichen Angebots oder einer Privatplatzierung bestimmt sind. Gemass Art. 8
des genannten Gesetzes kénnen Namen- oder Inhaberzertifikate, welche einen oder mehrere An-
teile des Anlagefonds verbriefen oder schriftliche Bestatigungen uber den Eintrag der Anteile
oder von Bruchteilen der Anteile ins Anteilsregister ausgegeben werden.

1.4 Aus dem soeben Gesagten ergibt sich, dass Anteile an Anlagefonds nach Luxemburgi-
schem Recht als vereinheitlichte und zum massenweisen Handel geeignete Wertpapiere oder
Wertrechte betrachtet werden kdnnen. Zudem wird fur die Gewéhrleistung der Handelbarkeit in
der Schweiz eine Vertriebsbewilligung der EBK eingeholt. Anteilsscheine an Anlagefonds Lu-
xemburgischen Rechts kénnen somit als Effekten im Sinne des Borsengesetzes (Art. 2 lit. a
BEHG) betrachtet werden und gelten daher als Titel im Sinne der Ubernahmeverordnung.

1.5  Unter der Voraussetzung, dass die CSSF die Grindung des Anlagefonds nach Luxembur-
gischem Recht genehmigt und die EBK die Vertriebsbewilligung erteilt hat, gelten die Anlage-
fondsanteile als Titel im Sinne von Art. 24 UEV-UEK. Der Angebotspreis kann daher grundsatz-
lich mittels Anlagefondsanteilen des MIV Global Medtech Fund nach Luxemburgischem Recht
geleistet werden.



2. Anwendbarkeit der Bestimmungen Gber den Mindestpreis

Umfasst das Angebot Beteiligungspapiere, deren Erwerb die Pflicht zur Unterbreitung eines An-
gebots auslésen wiirde, muss der Angebotspreis gemass Art. 10 Abs. 5, zweiter Satz, UEV-UEK
den Bestimmungen Uber Pflichtangebote entsprechen (Art. 32 Abs. 4 BEHG, Art. 37 ff. BEHV-
EBK). Das geplante Angebot der VVontobel wird mehr als 33 1/3% der Stimmrechte an MicroVa-
lue umfassen, sodass diese Bestimmungen vorliegend zur Anwendung gelangen.

3. Transparenz des Angebotspreises
3.1  NAV als Angebotspreis
3.1.1 Allgemein

3.1.1.1 Tragende Prinzipien der Bestimmungen tiber offentliche Ubernahmeangebote sind die
Grundsétze der Transparenz, der Lauterkeit und der Gleichbehandlung (Art. 1 UEV-UEK i.V.m.
Art. 1 BEHG). Die Regelung zielt also darauf ab, transparente und faire Bedingungen fir 6ffent-
liche Ubernahmeangebote zu schaffen (s. Botschaft zu einem Bundesgesetz iiber die Bérsen und
den Effektenhandel vom 24. Februar 1993, Sonderdruck, S. 21). Das Transparenzgebot soll u.a.
sicherstellen, dass die Empfanger des Angebots in der Lage sind, ihre Entscheidung in Kenntnis
der Sachlage zu treffen.

3.1.1.2 Was die Transparenz des Angebotspreises anbelangt, so hat gemdss Art. 21 Abs. 2 UEV-
UEK der Angebotsprospekt den je Beteiligungspapier angebotenen Preis, oder im Falle eines
offentlichen Tauschangebots, das Umtauschverhéltnis zu bezeichnen. Diese Angabe muss auch in
der Voranmeldung enthalten sein (Art. 7 Abs. 2 lit. d UEV-UEK). Damit die Empfanger des An-
gebots ihre Entscheidung in Kenntnis der Sachlage treffen konnen, muss der Angebotspreis nicht
immer zwingend im Zeitpunkt der Veroffentlichung der Voranmeldung (oder des Angebots) be-
stimmt, aber zumindest bestimmbar sein. Uberdies gebietet es der Grundsatz der Lauterkeit, dass
der Angebotspreis aufgrund objektiver Kriterien, welche die Parteien nicht massgeblich beein-
flussen kénnen, bestimmt wird. Art. 13 Abs. 1 UEV-UEK betreffend die Zuldssigkeit von Bedin-
gungen in 6ffentlichen Kaufangeboten ist dabei sinngeméss anzuwenden (vgl. Empfehlung vom
11. April 2000 in Sachen India Investment AG, Erw. 1).

Dem Gesuch der VVontobel ist zu entnehmen, dass der Angebotspreis im Rahmen des Umtausch-
angebots der Anbieterin dem NAV der Inhaberaktie der MicroValue abztiglich Discount entspre-
chen soll, wobei der NAV kurz vor dem Vollzug des Umtauschangebots massgebend sein wird
(s. Sachverhalt lit. E). Das Umtauschverhdltnis ist im Zeitpunkt der Einreichung des Gesuchs
noch nicht bekannt.

Es gilt im Folgenden zu priifen, ob das geplante Umtauschangebot den oben erérterten Anforde-
rungen genugt.

3.1.2 Liquiditat des Portfolios

3.1.2.1 Was die Bestimmbarkeit des Angebotspreises anhand objektiver Kriterien anbelangt, so
hat die Ubernahmekommission es in ihrer bisherigen Praxis im Zusammenhang mit Angeboten
fur Beteiligungspapiere von Investmentgesellschaften als zulédssig erachtet, den Angebotspreis
aufgrund des NAV der Zielgesellschaft zu bestimmen, auch wenn der dafiir massgebende NAV
erst nach Veroffentlichung des Angebots zu berechnen war (vgl. Empfehlung vom 16. April 2003
in Sachen InCentive Capital AG, Erw. 3.1; Empfehlung vom 24. Januar 2002 in Sachen Sopafin,
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Erw. 4.3 und 5; Empfehlung vom 13. Juli 2001 in Sachen Altin AG, Erw. 2.2). Voraussetzung
dafiir, dass der (zukinftige) NAV als objektive Grosse qualifiziert werden kann, ist allerdings,
dass die Titel des Portfolios, welche die Berechnungsgrundlage des NAV bilden, an liquiden
Markten gehandelt werden (vgl. Empfehlung vom 11. April 2000 in Sachen India Investment AG,
Erw. 1).

3.1.2.2 Die Vontobel fiihrt in ihrem Gesuch aus, dass die Aktiven (ohne Passiven und Discount)
der MicroValue auf den neu gegriindeten Anlagefonds Ubertragen werden. Damit geht das ge-
samte Portfolio der MicroValue auf den Anlagefonds uber. Die MicroValue publiziert die Zu-
sammensetzung des Portfolios auf ihrer Website (www.microvalue.ch). Das Anlagereglement der
MicroValue schreibt in Ziffer 4.3 vor, dass das Gesellschaftsvermdgen hauptséchlich in Unter-
nehmen investiert werden muss, deren Anteile an einer Borse oder einem anderen geregelten,
dem Publikum offen stehenden Markt gehandelt werden. Bis zu 15% des Gesellschaftsvermdgens
diirfen in Unternehmen investiert werden, deren Anteile nicht an einer Borse oder an einem ande-
ren geregelten, dem Publikum offen stehenden Markt gehandelt werden. Aus dem Portfolio der
MicroValue ist ersichtlich, dass es sich bei sémtlichen Anlagen gegenwartig um bdrsenkotierte
Titel handelt (vgl. Sachverhalt lit. B). Jedes der Beteiligungspapiere des Portfolios gilt zudem
gemass den Kriterien der Mitteilung Nr. 2 der Ubernahmekommission vom 3. September 2007
(,,Mitteilung Nr. 2) als liquid. Jedes der Wertpapiere wird t&glich gehandelt. Die Prifstelle hat in
ihrem Bericht die Liquiditat des Portfolios gemdss den Kriterien der Mitteilung Nr. 2 zu bestéti-
gen.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass das Portfolio als liquid zu betrachten ist, wenn
die Prifstelle dies bestatigen kann.

3.1.3 Kenntnis der Zusammensetzung des Portfolios und des NAV

3.1.3.1 Damit fur die Empfanger des Angebots die notwendige Transparenz gewahrleistet ist, die
ihnen erlaubt, ihre Entscheidung in Kenntnis der Sachlage treffen zu kdnnen, haben sie Kenntnis
von der Zusammensetzung des Portfolios der jeweiligen Zielgesellschaft zu erhalten, da dieses
die Grundlage zur Berechnung des NAV bildet. Uberdies muss ihnen der fiir die Berechnung des
Angebotspreises relevante NAV zugénglich sein.

3.1.3.2 Gemaéss Zusatzreglement der SWX fir die Kotierung von Investmentgesellschaften mus-
sen an der SWX Kkotierte Investmentgesellschaften die Zusammensetzung des Portfolios in ihrer
jahrlichen Berichterstattung bekanntgeben. Zudem haben sie den NAV in regelmé&ssigen Abstén-
den zu publizieren. Die MicroValue erstellt Jahres- Halbjahres-, Quartals- und Monatsberichte,
welche auf der Website (www.microvalue.ch) publiziert werden. In diesen Berichten wird jeweils
auch die detaillierte Zusammensetzung der Portfoliostruktur offen gelegt.

3.1.3.3 Im Rahmen der Monatsberichte wird der NAV gestitzt auf die Borsenkurse der einzelnen
Anlagen jeweils per Monatsende veréffentlicht. Uberdies berechnet die MicroValue basierend
auf den Schlusskursen der einzelnen Anlagen am letzten vorangegangenen Borsentag taglich den
NAV und publiziert ihn auf ihrer Website.

3.1.3.4 Zusammenfassend kann somit festgehalten werden, dass fur die Empfanger des Angebots
die Transparenz hinsichtlich der Zusammensetzung des Portfolios als Berechnungsgrundlage des
NAV und des fur den Angebotspreis relevanten NAV durch die regelmassige Veroffentlichung
der entsprechenden Informationen gewdhrleistet ist. Die Prifstelle, welche die Liquiditat des
Portfolios zu bestétigen haben wird (vgl. Erw. 3.1.2.2), hat zu kontrollieren, ob die Transparenz
in Bezug auf die Zusammensetzung des Portfolios und den NAV der Zielgesellschaft wéahrend

7



des Angebots und bis zur Abwicklung desselben gewéhrleistet ist. Nach Abwicklung des Ange-
bots hat die Priifstelle der Ubernahmekommission einen Bericht dazu zu erstellen.

3.2  ,,Abbildung* der Zusammensetzung des Portfolios

3.2.1 Wie bereits erwahnt soll der Angebotspreis im Rahmen des Umtauschangebots der Anbie-
terin dem NAV der Inhaberaktie der MicroValue abziiglich des Discounts entsprechen, wobei der
NAYV kurz vor dem Zeitpunkt des Vollzugs massgebend sein wird (s. Sachverhalt lit. E, Ziff. 3).
Im vorliegenden Fall gilt es die Besonderheit zu beachten, dass die Abgeltung des Angebotsprei-
ses und somit die Zahlung des NAV der Inhaberaktie der Zielgesellschaft im Zeitpunkt der Ab-
wicklung nicht in der Form einer Barabgeltung, sondern durch Ubertragung eines Anteilsscheins
an einem Anlagefonds erfolgen wird.

3.2.2 Das geschilderte Vorgehen bedingt, dass der zum Umtausch angebotene Anlagefondsan-
teil im Zeitpunkt des Vollzugs des Angebots den gleichen NAV (abzlglich Discount) aufzuwei-
sen hat, wie eine Inhaberaktie der MicroValue. Zu diesem Zweck werden im Zeitpunkt des Voll-
zugs sédmtliche Anlagen und sonstigen Aktiven unter Abzug der Passiven und des Barbetrags in
der Hohe des Discounts der MicroValue auf den Anlagefonds tbertragen. Mit anderen Worten
wird das Portfolio der MicroValue, mit Ausnahme des Discounts, im Anlagefonds ,,abgebildet*.

3.2.3 Die Ubernahmekommission erachtet ein solches Vorgehen grundsatzlich als zuléssig.
Allerdings muss gewéhrleistet werden, dass die ,,Abbildung* des jeweiligen Portfolios tatsachlich
stattfindet. Aus diesem Grund hat die Prufstelle, welche die Liquiditat des Portfolios zu bestéti-
gen haben wird (vgl. Erw. 3.1.2.2), auch den ,,Portfolio-Abbildungsprozess“ zu begleiten und zu
bestétigen, dass alle aufgrund der von der VVontobel geplanten Transaktionsstruktur vorgesehenen
und im Prospekt in Aussicht gestellten Schritte des ,,Portfolio-Abbildungsprozesses® unternom-
men wurden, damit das Portfolio des Anlagefonds dem Portfolio der MicroValue entspricht.
Nach Abwicklung des Angebots hat die Priifstelle der Ubernahmekommission einen Bericht dazu
zu erstellen.

3.3 Zwischenergebnis

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass vorliegend alle Voraussetzungen erfillt sind, um den
NAYV der MicroValue-Aktie abziiglich Discount als Angebotspreis festzulegen.

3.4 Ausnahme von der Pflicht zur Bewertung der zum Umtausch angebotenen Titel

3.4.1 Nach Art. 42 Abs. 2 BEHV-EBK miissen nicht kotierte Beteiligungspapiere oder kotierte
Beteiligungspapiere mit einem illiquiden Markt, die zum Tausch angeboten werden oder bei ei-
nem vorausgegangenen Erwerb getauscht wurden, von einer Prifstelle bewertet werden.

3.4.2 Gemass Art. 43 BEHV-EBK kann die Ubernahmekommission im Einvernehmen mit der
EBK aus wichtigen Griinden einer Anbieterin in Einzelfallen Ausnahmen von den Regelungen
der Art. 37 - 42 BEHV-EBK gewdhren.

3.4.3 Die zum Tausch angebotenen Fondsanteile sind nicht an einer Borse kotiert, weshalb —
wie oben festgehalten (vgl. Erw. 3.4.1) — grundsétzlich eine Bewertung dieser Beteiligungspapie-
re durch eine Prifstelle zu erfolgen hat (vgl. Empfehlung vom 31. August 2006 in Sachen Acorn
Alternative Strategies AG, Erw. 2.2.4). Eine Ausnahme davon ist restriktiv zu handhaben.



3.4.4 Eine Ausnahme von der Pflicht zur Bewertung der zum Umtausch angebotenen Titel kann
unter anderem gewahrt werden, wenn kumulativ:

- die Transparenz des Wertes des zum Umtausch angebotenen Titels (und damit indi-
rekt des Angebotspreises) gewéhrleistet ist. Es kann somit nur dann auf eine Bewer-
tung verzichtet werden, wenn die Anleger auch ohne eine solche genau wissen, was
sie fur ihre Aktien im Umtausch erhalten. Die Transparenz des Wertes des zum Um-
tausch angebotenen Titels ist gewahrleistet, wenn die Anlagen, in welchen der neu
gegrundete Anlagefonds investiert ist, ausnahmslos an liquiden Markten gehandelt
werden, der NAV des zum Umtausch angebotenen Titels verdffentlicht wird und die
Hohe allfélliger Abschldge sowie die Ricknahmekommission der Fondsanteile be-
kannt ist.

- die Zusammensetzung des Portfolios im neu gegriindeten Anlagefonds gleich ist,
wie in der Zielgesellschaft resp. wenn Abweichungen bewertet und offen gelegt
werden. Die Zusammensetzung des Portfolios im Anlagefonds ist dann gleich wie in
der Zielgesellschaft, wenn alle Aktiven der Zielgesellschaft auf den Anlagefonds
ubertragen werden. Werden nicht alle Aktiven Ubertragen, so sind die nicht tbertra-
genen Aktiven zum Stichtag zu bewerten und detailliert offen zu legen.

Nachfolgend ist zu prifen, ob diese Bedingungen vorliegend erfullt sind:
3.4.5 Zur Transparenz des Wertes des zum Umtausch angebotenen Titels

3.4.5.1 Das Portfolio von MicroValue besteht ausschliesslich aus kotierten Beteiligungspapieren
(vgl. Sachverhalt lit. B). Uberdies sind samtliche Titel an liquiden Markten gehandelt (vgl. Erw.
3.1.2.2). Da alle Anlagen von MicroValue auf den Anlagefonds Ubertragen werden und dieser in
keinen anderen Anlagen investiert ist, wird das Portfolio des Anlagefonds ebenfalls ausschliess-
lich aus kotierten und liquiden Beteiligungspapieren bestehen. Eine Inhaberaktie von MicroValue
resp. ein Fondsanteil stellt nichts anderes als einen Bruchteil an einem liquiden Portfolio dar. Der
Wert des Portfolios von MicroValue resp. dem Anlagefonds kann ohne weiteres durch Multipli-
kation der Anzahl Aktien der einzelnen Titel mit ihrem Kurs sowie der Addition dieser Zwi-
schenergebnisse berechnet werden.

3.4.5.2 MicroValue berechnet und veroffentlicht den NAV téglich. Der NAV des Anlagefonds
wird ebenfalls an jedem Bankgeschaftstag in Luxemburg berechnet und steht am Sitz des Anlage-
fonds zur Verfiugung. Uberdies wird der NAV des Anlagefonds in der Schweiz taglich im
Schweizerischen Handelsamtsblatt und auf der Swiss Fund Data Plattform publiziert. Der NAV
des Anlagefonds gilt somit als verdffentlicht.

3.4.5.3 Allfallige Kosten, welche dem Anlagefonds belastet werden (Verwaltungsgebihren,
Kommissionen etc.) sind im Angebotsprospekt offen zu legen. Solche Kosten reduzieren den
NAV des Anlagefonds und damit das Vermogen der Anleger. Die Anleger dirfen nicht mit zu-
sétzlichen Kosten konfrontiert werden, die ihnen zum Zeitpunkt der Annahme des Umtauschan-
gebots nicht bekannt waren.

3.4.5.4 Die kunftigen Inhaber der Anlagefondsanteile haben jederzeit die Moglichkeit, die Rick-
nahme ihrer Anteile zu verlangen. Dabei ist jedoch zu beachten, dass bei einer solchen Rick-
nahme u.U. sowohl ein Abschlag zum NAV als auch eine Ricknahmekommission in Kauf ge-
nommen werden missen. Da solche Abschldge und Kommissionen je nach Hohe flr die Anleger
allenfalls erhebliche Werteinbussen zur Folge haben kénnen, sind sie transparent und verstand-
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lich offen zu legen. Vorliegend kann der Anteilsinhaber seine Anlagefondsanteile bei einer
Ricknahme zum NAYV, abzuglich einer Riicknahmekommission von maximal 0.3%, jedoch mi-
nimal 100 Euro, realisieren. Der Abschlag, den die Anleger aufgrund der Riicknahmekommission
auf ihren Anlagefondsanteilen zu tragen haben, ist demzufolge bekannt.

3.4.5.5 Zusammenfassend ist festzuhalten, dass vorliegend die Transparenz des Wertes des zum
Umtausch angebotenen Titels grundsatzlich gewahrleistet ist. Sdmtliche zusétzlichen Kosten ge-
mass obigen Ausfuhrungen (Verwaltungsgebiihren, Kommissionen, Abschlage zum NAV bei
einer Ruckgabe der Fondsanteile, Riicknahmekommissionen etc.) sind jedoch im Angebotspros-
pekt transparent und in einer fur die Anleger verstdndlichen Form offen zu legen. Der tatsachli-
che Wert des zum Umtausch angebotenen Titels muss fur die Anleger klar ersichtlich sein.

3.4.6 Zur Gleichheit der Zusammensetzung des Portfolios

Im Zeitpunkt der Abwicklung des Angebots werden sdmtliche Anlagen und sonstigen Aktiven
zum NAV, unter Abzug der Passiven sowie der liquiden Mittel im Betrag des Discounts, auf den
Anlagefonds Ubertragen (vgl. Sachverhalt lit. E, Ziff. 4). Damit werden die bisherigen Aktionére
der MicroValue am selben Portfolio und Vermdégen beteiligt sein, mit Ausnahme der erwéhnten
liquiden Mittel. Der nicht ibertragene Betrag des Discounts ist jedoch mit 3.5% - 4.5% des NAV
angegeben und offen gelegt. Er wird im Angebotsprospekt definitiv festgesetzt. Das Kriterium
der Gleichheit der Zusammensetzung des Portfolios resp. der Offenlegung der Abweichung ist
damit erfullt.

3.4.7 Schlussfolgerung

Gestiitzt auf die oben gemachten Erwégungen und im Einvernehmen mit der EBK kann der Ge-
suchstellerin eine Ausnahme von der Pflicht zur Bewertung der zum Umtausch angebotenen Titel
gemass Art. 42 Abs. 2 i.V.m. Art. 43 BEHV-EBK gewahrt werden.

4. Bedingungen

4.1  Ein offentliches Kauf- bzw. Tauschangebot darf grundsatzlich nur an aufschiebende Be-
dingungen, die bis zum Ablauf der Angebotsfrist eingetreten sein missen, geknipft werden (Art.
13 Abs. 1 UEV-UEK). Um zuldssig zu sein, missen (aufschiebende) Bedingungen drei VVoraus-
setzungen erfillen: Erstens mussen die Bedingungen geniigend klar formuliert sein, damit am
Ende der Angebotsfrist zweifelsfrei feststeht, ob die Bedingung erfillt ist (Art. 13 Abs. 2 UEV-
UEK). Zweitens dirfen Bedingungen nicht potestativer Natur sein, d.h. sie mussen dem aus-
schliesslichen Einflussbereich der Anbieterin entzogen sein. Falls die Anbieterin aufgrund der
Art der aufschiebenden Bedingung einen Beitrag zu deren Eintritt leisten muss, hat sie alle ihr
zumutbaren Massnahmen zu ergreifen, damit die Bedingung eintritt (Art. 13 Abs. 1, zweiter Satz
UEV-UEK). Schliesslich muss eine Bedingung den Grundséatzen der Lauterkeit und der Transpa-
renz von 6ffentlichen Kaufangeboten sowie der Gleichbehandlung der Anleger entsprechen (vgl.
Art. 1 UEV-UEK).

Ein oOffentliches Kauf- bzw. Tauschangebot kann ausnahmsweise auch an auflésende Bedingun-
gen geknupft werden, die nach Ablauf der Angebotsfrist eintreten. Solche Bedingungen erfordern
das Einverstandnis der Ubernahmekommission (Art. 13 Abs. 4 UEV-UEK), welches grundsétz-
lich unter der Voraussetzung erteilt wird, dass der Anbieterin aus der Resolutivbedingung Vortei-
le erwachsen, welche die daraus resultierenden Nachteile fiir die Angebotsempfanger deutlich zu
uberwiegen vermdégen (vgl. Empfehlung vom 16. April 2003 in Sachen Smith &
Nephew/Centerpulse AG, Erw. 5).
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4.2  Das geplante Angebot von Vontobel soll an die aufschiebende Bedingung geknupft wer-
den, ,,dass der Gesuchstellerin bis zum Ablauf der (allenfalls verlangerten) Angebotsfrist Aktien
der MicroValue gltig angedient wurden, welche — unter Einbezug der MicroValue-Aktien, wel-
che die Gesuchstellerin am Ende der Angebotsfrist halten wird, sowie der durch MicroValue ge-
haltenen eigenen Aktien, welche die Gesuchstellerin von MicroValue kaufen wird — mindestens
90% aller am Ende der Angebotsfrist ausgegebenen MicroValue-Aktien entsprechen.*

Kniipft die Anbieterin ihr Angebot an das Erreichen einer Mindestbeteiligung an der Zielgesell-
schaft, muss diese Schwelle so festgelegt sein, dass das Zustandekommen des Angebots nicht von
vornherein als ausgeschlossen erscheint. Andernfalls wiirde es nur noch im Belieben der Anbiete-
rin stehen, ein aufgrund der unrealistischen Bedingung von Anfang an zum Scheitern verurteiltes
Angebot mittels Verzicht auf die entsprechende Bedingung doch noch zustande kommen zu las-
sen. Die Bedingung verk&dme so zu einer unzuldssigen Potestativbedingung im Sinne von Art. 13
Abs. 1 erster Satz UEV-UEK (vgl. Empfehlung vom 31. August 2006 in Sachen Acorn Alternati-
ve Strategies AG, Erw. 5.2).

Vontobel wird im Rahmen der Transaktion (vgl. Sachverhalt lit. E) 59'390 von der MicroValue
gehaltene Inhaberaktien, entsprechend 9.6% des Kapitals (vgl. Sachverhalt lit. A), erwerben. Zu
bertcksichtigen ist ferner, dass geméss den Angaben der VVontobel in ihrem Gesuch der Ange-
botspreis lediglich einen Abschlag von 3.5-4.5% zum NAV aufweisen wird. Im Vergleich dazu
betrug der Abschlag des Borsenkurses der MicroValue-Aktie im Durchschnitt der letzten zwolf
Monate 11.7%. Per Ende August 2007 betrug er 10.5% und per Ende November 2007 noch 8.6%.
Hinzu kommt, dass diejenigen Aktionare, welche das Angebot der VVontobel annehmen werden,
durch das jederzeitige Kundigungsrecht den vollen NAV realisieren kdnnen. Die Riicknahme-
kommission, welche dabei zu entrichten ist, betragt lediglich 0.3%. Die Aktionare von MicroVa-
lue haben somit die Mdglichkeit, auf ihrer Anlage einen Kapitalgewinn von ca. 4.1% - 5.1% zu
realisieren. Dieser Kapitalgewinn entsteht aus der Differenz des Abschlags des Aktienkurses per
Ende November 2007 zum NAV von 8.6% und dem Discount der Anbieterin zum NAV von
3.5% - 4.5%.

Aus diesen Griinden erscheint das Erreichen der vorgesehenen Andienungsschwelle nicht von
vornherein als ausgeschlossen. Diese Bedingung ist somit als aufschiebende Bedingung zul&ssig.

5. Publikation der Empfehlung

Die vorliegende Empfehlung wird in Anwendung von Art. 23 Abs. 3 BEHG am Tag der Publika-
tion des Angebotsprospekts auf der Website der Ubernahmekommission veréffentlicht.

6. Gebuhr

In Anwendung von Art. 23 Abs. 5 BEHG und Art. 62 Abs. 6 UEV-UEK wird fiir die Prifung des
Gesuchs von VVontobel eine Gebiihr von CHF 30'000 erhoben.

* Kk Kk Kk %k
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Gestiitzt auf diese Erwagungen erlasst die Ubernahmekommission die folgende Empfeh-

lung:

1.

Es ist im Rahmen des BEHG vom 24. Mérz 1995 zul&ssig, im geplanten ¢ffentlichen Um-
tauschangebot der Vontobel Holding AG, Zurich, fur alle sich im Publikum befindlichen
Inhaberaktien der MicroValue AG, Zirich, den Angebotspreis durch Tausch gegen An-
teilsscheine an einem Anlagefonds nach Luxemburgischem Recht abzugelten, unter Ein-
haltung der nachstehenden Bedingungen und Auflagen:

a. Die Bewilligungen des Anlagefonds durch die Commission de Surveillance du
Secteur Financier als Luxemburgische Aufsichtsbehorde sowie die Vertriebsbe-
willligung der Eidgendssischen Bankenkommission liegen im Zeitpunkt der Pub-
likation des Angebotsprospekts vor.

b. Die Prifstelle geméss Art. 25 BEHG hat den Portfolio-Abbildungsprozess zu be-
gleiten und zu bestatigen, dass alle aufgrund der von Vontobel Holding AG, Zi-
rich, geplanten Transaktionsstruktur vorgesehenen und im Prospekt in Aussicht
gestellten Schritte des ,,Portfolio-Abbildungsprozesses* unternommen wurden.

Im Rahmen des geplanten Umtauschangebots von Vontobel Holding AG, Zurich, fur alle
sich im Publikum befindlichen Inhaberaktien von MicroValue AG, Ziirich, ist die auf-
schiebende Bedingung gemass Erwégung 4.2 zulassig.

Der Vontobel Holding AG, Zirich, wird geméss Art. 43 BEHV-EBK eine Ausnahme von
der Pflicht zur Bewertung der zum Tausch angebotenen Titel im Sinne von Art. 42 Abs. 2
BEHV-EBK gewidhrt, sofern die Prifstelle gemass Art. 25 BEHG die Liquiditét des Port-
folios geméss der Erw. 3.1.2.2 bestatigt.

Die vorliegende Empfehlung wird am Tag der Publikation des Angebotsprospekts von
Vontobel Holding AG, Zirrich, auf der Website der Ubernahmekommission veréffentlicht.
Die Gebdihr zulasten von Vontobel Holding AG, Zurich, betrdgt CHF 30'000.

Der Prasident

Hans Rudolf Widmer

Die Parteien konnen diese Empfehlung ablehnen, indem sie dies der Ubernahmekommission spétestens fiinf Borsen-
tage nach Empfang der Empfehlung schriftlich melden. Die Ubernahmekommission kann diese Frist verldngern. Sie
beginnt bei Benachrichtigung per Telefax zu laufen. Eine Empfehlung, die nicht in der Frist von fiinf Borsentagen
abgelehnt wird, gilt als von den Parteien genehmigt. Wenn eine Empfehlung abgelehnt, nicht fristgerecht erfiillt oder
wenn eine genehmigte Empfehlung missachtet wird, tiberweist die Ubernahmekommission die Sache an die Ban-
kenkommission zur Eréffnung eines Verwaltungsverfahrens.

Mitteilung an:

MicroValue AG, Ziirich, durch ihren Vertreter;
Vontobel Holding AG, Zurich, durch ihren Vertreter;
die Eidgendssische Bankenkommission.
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