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EMPFEHLUNG

vom 22. November 1999

Offentliches Riickkaufangebot 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 &hnliche Vermogen 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.
Samtliche Inhaberaktien sind im Segment der Investmentgesellschaften an der SWX Swiss Ex-
change kotiert.

B. Wie bei anderen kotierten Investmentgesellschaften werden die Aktien der Crelnvest regelmassig
mit einem "Discount”, d.h. unter dem inneren Wert ihrer Aktiven ("Net Asset Value", "NAV") ge-
handelt.

C. Im Mai 1999 kindigte die Crelnvest an, sie beabsichtige verschiedene Massnahmen zu treffen,
um die Attraktivitat ihrer Aktien zu steigern bzw. um den Discount zu reduzieren. Anlasslich der
ordentlichen Generalversammlung vom 10. Juni 1999 haben die Aktionédre insbesondere zuge-
stimmt, bis zu 20% der ausstehenden Inhaberaktien zwecks anschliessender Kapitalherabsetzung
unter dem Wert des NAV zuriickzukaufen. Die Herabsetzung des Aktienkapitals sollte entsprechend
dem Ergebnis des Aktienrtickkaufs an der ndchsten Generalversammlung beschlossen werden.

D. Dieser Entscheidung folgend unterbreitete die Crelnvest am 6. August 1999 ein erstes Rick-
kaufangebot fiir 20% ihrer Aktien. Der Ruckkaufspreis von CHF 287.-- lag 1.7% Uber dem volu-
mengewichteten Durchschnittskurs der letzten 30 Borsentagen und 9.5% unter den letzten verof-
fentlichten NAV. Mit Empfehlung vom 4. August 1999 stellte die Ubernahmekommission fest, dass
dieses Rickkaufangebot dem Bodrsengesetz entsprach. Bis zum Ablauf der Angebotsfrist am 20.
August 1999 wurden der Gesellschaft 120'000 Inhaberaktien — davon 86'712 durch die Bank Julius
Béar & Co. AG — zum Rickkauf angedient. Dies entspricht 50% der max. 240'000 Titel, auf welche
sich das Angebot bezog.

E. Am 12. November 1999 kiindigte die Crelnvest an, sie beabsichtige ihren Aktionéren ein weite-
res offentliches Riickkaufangebot fur 120'000 Inhaberaktien zu unterbreiten. Der Angebotsprospekt
wurde der Ubernahmekommission vor der Publikation vorgelegt. Der beabsichtige Angebotspreis
betragt CHF 300.-- je Inhaberaktie von CHF 100.-- Nennwert. Er liegt somit 4.2% Uber dem volu-
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mengewichteten Durchschnittskurs der letzten 30 Borsentage und 13.4% unter dem NAV per 19.
November 1999. Die Gesellschaft beabsichtigt, ihr Riickkaufangebot vom 25. November 1999 bis
zum 8. Dezember 1999 durchzufthren.

Zur Prifung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss, bestehend aus den Herren Hans Caspar von
der Crone (Président), Ulrich Oppikofer und Peter Hugle, gebildet.

Erwagungen:

1. Anwendung der Bestimmungen tber die 6ffentlichen Kaufangebote — Empfehlung vom 4.
August 1999

Das neue Angebot der Crelnvest entspricht dem im August 1999 durchgefiihrten ersten Rick-
kaufangebot: Struktur und Ziel sind identisch, wobei sich das neue Angebot lediglich auf 10% des
Kapitals bezieht. Die Zusammensetzung des Aktionariats hat sich seit dem ersten Rickkauf nicht
erheblich veréndert. Zudem wurde der Angebotsprospekt vom 6. August 1999 in angepasster Fas-
sung tbernommen. Aus diesem Grund gelten fur das neue Rickkaufangebot sinngemass die Erwa-
gungen der Empfehlung vom 4. August 1999, insbesondere bezuglich des Handels in gemeinsamer
Absprache (E. 3), des Berichtes des Verwaltungsrates (E. 4), der Befreiung von der Pflicht zur Ein-
haltung der Karenz- und Nachfrist, der Verkirzung der Dauer des Angebotes auf 10 Bérsentage
sowie der Befreiung von der Pflicht zur Einhaltung der sog. "Best Price Rule" fiir den Market Ma-
ker.

2. Aufeinanderfolgende Angebote - Gleichbehandlungsgrundsatz

Nach Art. 10 Abs. 6 UEV-UEK darf der Anbieter nach Veroffentlichung des Angebotes keine Be-
teiligungspapiere der Zielgesellschaft zu einem uber dem Angebotspreis liegenden Preis erwerben,
ohne diesen Preis allen Empféangern des Angebotes anzubieten (sogenannte "Best Price Rule"). Ge-
mass Praxis der Ubernahmekommission gilt diese Regel grundsatzlich wahrend der ganzen Dauer
des Angebotes und ebenso wahrend sechs Monaten nach Ablauf der Nachfrist. Im Fall eines Riick-
kaufangebots ist diese erweiterte Frist von sechs Monaten jedoch nicht zu beachten. Die gegenteili-
ge Losung wirde dem Emmitenten verbieten, wahrend sechs Monaten eigene Beteiligungspapiere
an der Borse zu erwerben, falls der Markt sich nach Ablauf des Angebotes positiv entwickelt und
der Marktpreis den Angebotspreis folglich Ubersteigt. Eine solche Einschrankung der Moglichkeiten
fiir die Emittenten, eigene Beteiligungspapiere zu handeln, wére unangebracht.

Der Grundsatz, dass die Best Price Rule im Fall von Ruickkaufangeboten nach Ablauf der Nachfrist
nicht zur Anwendung kommt, muss aber prazisiert werden, wenn — wie im vorliegenden Falle beab-
sichtigt — ein Emittent mehrere Rickkaufangebote in zeitlich kurzer Abfolge unterbreitet. Eine sol-
ches Vorgehen konnte zu einer Ungleichbehandlung der Aktiondre fiihren. So wére es beispielswei-
se unzul&ssig, denjenigen Aktionadren, welche das erste Angebot nicht wahrgenommen haben, einen
erheblich hoheren Preis anzubieten. Folglich muss der Preis eines allfalligen neuen Angebotes in
einem angemessenen Verhéltnis zum vorangegangenen Angebotspreis stehen.

Im vorliegenden Fall hat der Ausschuss keinen Grund zur Annahme, dass die oben erwahnte Vor-
aussetzung nicht erfullt ist. Die im Rahmen des zweiten Angebots bezahlte Pramie wird 4.2% ent-
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sprechen (diejenige des ersten Angebots entsprach nur 1.7%), jedoch wird der Preis des zweiten
Angebotes 13.4% unter dem NAV liegen (derjenige des ersten Angebotes lag 9.5% unter dem
NAYV). Folglich liegt keine Besserstellung der Empfanger des zweiten Angebots gegenuber denjeni-
gen des ersten Angebots vor. Das Gleichbehandlungsgebot ist somit gewahrt.

3. Gebuhr

Der Gesamtbetrag des Angebots der Crelnvest belduft sich auf CHF 36'000'000.--. Geméss Art. 62
Abs. 2 lit. a 1.V.m Art. 62 Abs. 3 UEV-UEK ware grundsatzlich eine Gebiihr von CHF 20'000.-- zu
erheben. Da die Transaktion aus materieller Sicht eine Weiterfilhrung des am 6. August 1999 un-
terbreiteten Angebots darstellt, wird die Gebuhr im vorliegenden Fall auf CHF 10'000.-- herabge-
setzt.

Gestiitzt auf diese Erwagungen erlasst die Ubernahmekommission die folgende Empfehlung:
1. Das offentliche Riickkaufangebot der Crelnvest AG entspricht dem Borsengesetz.

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).

- Fur die Bank Julius Bar & Co. AG: Befreiung von der Einhaltung der sog. "Best Price Ru-
le" (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 10'000.--.

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 funf Borsentagen abgelehnt
wird, gilt als von den Parteien genehmigt. Wenn eine Empfehlung abgelehnt, nicht fristgerecht erftllt oder wenn eine
genehmigte Empfehlung missachtet wird, tiberweist 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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