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Gesuch von Vontobel Holding AG, Zirich, Frau Ruth de la Cour, Zurich, Herrn Dr.
Hans Vontobel, Zirich, Frau Carin Hasler-de la Cour, Herrliberg, Frau Christina Wet-
tergren de la Cour, Herrliberg, Frau Monique de la Cour, Feldmeilen, Frau Regula
Brunner-Vontobel, Zumikon, Vontobel-Stiftung, Zurich, Frau Ines Brunner, Duben-
dorf, Frau Maja Baumann-Brunner, Zirich, Frau Kathrin Kobel-Vontobel, Zirich,
Vontrust AG, Zirich, Pellegrinus Holding AG, Zurich, Herrn Edwin Schildknecht,
Ruschlikon, Herrn Dr. Peter Christen, Féchy, Herrn Christoph Ledergerber, Zuber-
wangen und Herrn Walter Temperli, Oberwenigen, einerseits und dem Schweizer Ver-
band der Raiffeisenbanken, St. Gallen, andererseits um Stellungnahme zum Bestehen
einer Angebotspflicht

A. Die Vontobel Holding AG (,,Vontobel* bzw. ,,Zielgesellschaft®) ist eine Aktiengesell-
schaft mit Sitz in Zurich. Die Gesellschaft fungiert als Holdinggesellschaft der Vontobel-
Gruppe, einer weltweit orientierten Schweizer Bankengruppe. Das Aktienkapital von Vonto-
bel betragt CHF 65'000'000 und ist eingeteilt in 65'000'000 Namenaktien mit einem Nennwert
von je CHF 1. Die Aktien sind an der SWX Swiss Exchange (,,SWX*) kotiert. Die Vontobel-
Gruppe ist schwergewichtig im Vermdgensverwaltungsgeschéaft und in der Entwicklung von
Anlageprodukten tatig.

B. Hauptaktiondre von Vontobel sind zur Zeit die Gesuchsteller (ausgenommen der
Schweizer Verband der Raiffeisenbanken), welche ihre Vontobel Aktien (teilweise) im Rah-
men eines Aktionarbindungsvertrags (,,Poolvertrag®) halten. Das Aktionariat der Gesellschaft
setzt sich zur Zeit vereinfacht dargestellt wie folgt zusammen (Beteiligungen gerundet; zu den
»Freien Aktien“ siehe die Erw. 2.1 dieser Empfehlung):

Aktionare Pool-Aktien | Freie Aktien | Total
Familien-Aktionére (einschl. Vontrust AG und 39.0% 16.2% 55.2%
Vontobel-Stiftung)

Fuhrungskrafte von Vontobel (Management) 1.0% 0.1% 1.1%
\ontobel (eigene Aktien, vom Stimmrecht 7% 1.4% 8.4%
ausgeschlossen)

Personalfiirsorgestiftung 0.5% 0.5%
Pool insgesamt 47% 18.2% 65.2%
Publikumsaktionére 34.8%
Total 100%




C. Vontrust AG (,,Vontrust®) ist die Holding der VVontobel Familienaktionére. Die Ge-
sellschaft wird durch Hans VVontobel und Ruth de la Cour beherrscht, welche einen Teil ihrer
Vontobel Aktien direkt und einen Teil indirekt ber die Vontrust in den Poolvertrag einge-
bunden haben. Vontrust dient namentlich dazu, Aktiondre mit einem kleinen Aktienanteil zu-
sammenzufassen und eine Zersplitterung zu vermeiden. Die grossten Poolaktiondre sind Herr
Hans Vontobel mit insgesamt 22.9% der Stimmrechte (14.5% poolgebundene Aktien, 8.4%
freie Aktien; die poolgebundenen Aktien teils direkt, teils indirekt Giber Vontrust gehalten),
Frau Ruth de la Cour mit insgesamt 10.9% der Stimmrechte (4.7% Pool Aktien, 6.2% freie
Aktien; die poolgebundenen Aktien teils direkt, teils indirekt Giber VVontrust gehalten) sowie
die Vontobel Stiftung, welche insgesamt 16.8% der Stimmrechte an VVontobel hélt (16% im
Pool, 0.8% freie Aktien).

D. Der Poolvertrag, der bis Ende 2012 gilt und sich ohne Kiindigung eines Poolmitglieds
auf diesen Zeitpunkt jeweils um weitere drei Jahre verlangert, sieht bezliglich den spezifisch
umfassten Pool Aktien im Wesentlichen folgende Regelungen vor:

- Verausserungen von poolverbundenen Vontobel Aktien erfordern die vorgéngige
Zustimmung der Poolsitzung. Bei Zustimmung der Poolsitzung hat das verdusse-
rungswillige Poolmitglied seine Aktien den tbrigen Poolmitgliedern zum Kauf an-
zubieten, wobei die Poolmitglieder im Verhéltnis ihrer Beteiligung am Pool ein auf
andere Poolmitglieder (mit Ausnahme der Fihrungskréfte) ubertragbares Kaufsrecht
auf diese Aktien haben.

- Zur freien Verdusserung gelangen damit nur Aktien, deren Verdusserung die Pool-
sitzung genehmigt und fir welche die brigen Poolmitglieder ihr Kaufsrecht nicht
austiben. Stimmt die Poolsitzung einer Verdusserung von Titeln nicht zu, kann das
betreffende Poolmitglied seine Aktien nicht verkaufen, weder an andere Poolmit-
glieder noch an Diritte.

- Soweit eine Flhrungskraft ihre poolgebundenen Vontobel Aktien verdussern will,
kann sie die betreffenden Aktien grundsatzlich nur an Vontobel verkaufen, wobei
der Preis fur die Aktien sich anhand des 90-t&dgigen Durchschnittskurses vor dem
Verkauf berechnet. Beim Ausscheiden einer Fiihrungskraft aus VVontobel (insbeson-
dere infolge Pensionierung, Aufldsen des Arbeitsverhaltnisses oder Ableben) hat
Vontobel ein Kaufsrecht auf alle poolgebundenen Aktien der betreffenden Fih-
rungskraft.

- Die Poolsitzung fasst ihre Beschliisse mit absolutem Mehr samtlicher in den Poolsit-
zungen stimmberechtigten, d.h. anwesenden und vertretenen Stimmen.

- Alle Poolmitglieder haben an der Generalversammlung von Vontobel ihre Stimmen
entsprechend den Beschlissen der Poolsitzung abzugeben.

- Im Falle des Ablebens einer Vertragspartei des Pools gehen deren Rechte und
Pflichten auf ihre Erben tber und der Poolvertrag soll im Prinzip mit den Erben wei-
tergefuhrt werden. Gehen Poolgebundene Aktien durch Erbgang auf Personen tber,
die zuvor nicht Mitglieder des Pools gewesen sind, haben die Gbrigen Poolvertrags-
parteien (ausgenommen die Flhrungskrafte) fir die betreffenden Aktien ein Kaufs-
recht.

E. Der Schweizer Verband der Raiffeisenbanken (,,Raiffeisen*) ist der Dachverband der
Schweizer Raiffeisen-Banken. Diesem Verband, welcher als Genossenschaft in Sinne von
Art. 828 ff. OR ausgestaltet ist, sind rund 470 Banken angeschlossen, welche gesamthaft tiber
rund 2.2 Mio. Kundenbeziehungen verfligen. Jede der Banken ist ihrerseits eine Genossen-
schaft. Kredite werden Uberwiegend an Genossenschafter gegen Sicherheit gewahrt. VVon der
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Eidgendssischen Bankenkommission wird Raiffeisen konsolidiert als eine Bank betrachtet.
Das hauptsdchliche Geschaft von Raiffeisen ist das Zinsgeschaft, welches ca. 80% des Ertrags
ausmacht. Im Unterschied dazu ist das Anlagegeschéft (inkl. Vermdgensverwaltung) unter-
durchschnittlich ausgepragt.

F. Zwischen Vontobel und Raiffeisen besteht seit 1994 eine Kooperation im Bereich An-
lagefonds. Raiffeisen vertreibt durch Vontobel verwaltete Fonds im Umfang von rund
CHF 7 Mia.

G. Vontobel und Raiffeisen wollen ihre im Fondsgeschaft bestehende Zusammenarbeit
weiter ausbauen und vertiefen. Im Wesentlichen umfasst das VVorhaben die folgenden Punkte,
welche in nachfolgend als ,,Kooperationsvertrage® bezeichneten Vereinbarungen geregelt
werden sollen:

- Das Produkt- und Dienstleistungsangebot der Raiffeisen im Anlagebereich wird um
zahlreiche Produkte von Vontobel erweitert.

- Vontobel unterstitzt Raiffeisen in der Beratung und im Verkauf von Anlageproduk-
ten, wobei Vontobel Raiffeisen ihren Research und massgeschneiderte Empfeh-
lungslisten zur Verfligung stellt.

- Vontobel soll Hypothekarprodukte von Raiffeisen vertreiben.

- Sodann erbringt Vontobel Raiffeisen Dienstleistungen mit dem Ziel, dass Raiffeisen
sog. High-Networth-Individuals und Institutionelle Asset-Management-Kunden an
Vontobel vermittelt.

- Die Wertschriftenverwahrung, Depotfiihrung und Handelsausfihrung von Raiffeisen
sollen kunftig von Vontobel wahrgenommen werden (Outsourcing/Insourcing).

H. Die Zusammenarbeit der beiden Banken soll zusatzlich vertieft werden, indem sich
Raiffeisen im Umfang von 12.5% der Stimmrechte an VVontobel beteiligt. Dazu soll Vontobel
mit Ausnahme eines einzigen Titels alle ihre Pool Aktien (d.h. 4'519'999 Stiick, entsprechend
rund 6.95% der Stimmrechte von VVontobel) sowie zusatzlich 355'001 (ca. 0.55% der Stimm-
rechte) freie Aktien an Raiffeisen verkaufen, wovon 308'750 Aktien aus dem Bestand der
Personalfiirsorgestiftung von Vontobel stammen. Weiter wird die VVontobel-Stiftung 500'000
Aktien (0.77% der Stimmrechte) an Raiffeisen verkaufen. Die restlichen 2'750'000 Aktien
(4.23%) wird Hr. Hans Vontobel liefern, wobei er rund 1,73 Mio. Titel fir sich selbst und
rund 1.02 Mio. Titel fur Frau Ruth de la Cour an Raiffeisen verkaufen wird. Bei den von Hr.
Vontobel zu verkaufenden Aktien handelt es sich um freie Aktien. Die Anzahl der in den Pool
eingebundenen Aktien wird somit — abgesehen von den durch Vontobel verdusserten eigenen
Pool Aktien — keine Anderung erfahren. Der von Raiffeisen zu bezahlende Kaufpreis fiir die
Aktien wurde in Anlehnung an den volumengewichteten Aktienkurs der Titel wéhrend den
letzten 60 Borsentage vor dem 17. Mai 2004 auf CHF 27.70 je Titel festgelegt.

Die soeben genannten Vereinbarungen Uber den Kauf von insgesamt 12.5% der Stimmrechte
durch Raiffeisen von Vontobel sind in einem nachfolgend als ,,Kaufvertrag“ bezeichneten
Vertrag geregelt. In diesem Vertrag haben die Gesuchsteller weitere Vereinbarungen ge-
schlossen, wobei die fir die Beurteilung des vorliegenden Falls Wesentlichen nachfolgend
aufgefihrt sind:

- Raiffeisen, nicht aber Vontobel, kann die Zusammenarbeit friihestens nach funf Jah-

ren beenden. Nach finf Jahren kann Raiffeisen die Zusammenarbeit um weitere finf
Jahre verlangern, selbst gegen den Willen von Vontobel. Nach zehn Jahren kdnnen
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beide Parteien die Kooperation beendigen, wobei im Anschluss an eine Beendigung
eine zweijahrige Auslaufphase laufen wirde, wéhrend der die Parteien ihre Aktivita-
ten entflechten. Der Grund fiir die teils unterschiedlichen Kindigungsfristen besteht
darin, dass Raiffeisen im Falle einer Beendigung der Zusammenarbeit einen im Ver-
gleich zu VVontobel héheren Ausstiegsaufwand zu gewaértigen hatte.

Fur den Fall, dass Vontobel die Kooperationsvertrage kindigt, rdumt VVontobel Raif-
feisen das Recht ein, Vontobel (i) im ersten Jahr nach der Kiindigung einen Finftel
der durch Raiffeisen dannzumal gehaltenen VVontobel Aktien und (ii) im vierten Jahr
nach der Kiindigung der Kooperation eine Tranche von vier Flnfteln der durch Raif-
feisen dannzumal gehaltenen Titel zu verkaufen. Der Preis fiir die Aktien wird sich
den entsprechenden jeweilig massgebenden sechzigtitigen volumengewichteten
Durchschnittskursen entsprechen.

Fur den Fall, dass Vontobel die Kooperationsvertrage kiindigt und soweit Raiffeisen
sein soeben erwahntes Verkaufsrecht gegentiber Vontobel nicht geltend macht, ha-
ben die verkaufenden Poolaktiondre das Recht, von Raiffeisen (i) im zweiten Jahr
nach der Kiindigung der Kooperationsvertrage einen Finftel der dannzumal durch
Raiffeisen gehaltenen Vontobel Aktien zuriickzukaufen und (ii) von Raiffeisen im
funften Jahr nach der Kiindigung der Kooperationsvertrdge alle dann noch durch
Raiffeisen gehaltenen Aktien zuriickzukaufen. Das Riickkaufsrecht besteht im glei-
chen Verhaltnis, in welchem der Verkauf der Aktien an Raiffeisen erfolgt ist. Soweit
ein Verkaufer sein Rickkaufsrecht nicht ausibt, fallt es anteilsméssig den andern
Verkaufern zu. Der Preis fur die Aktien wird sich wiederum an den entsprechenden
dannzumaligen sechzigtatigen volumengewichteten Durchschnittskursen orientieren.

Bei Kiindigung der Kooperationsvertrage durch Raiffeisen, bei Beendigung der Ko-
operation der beiden Banken durch Ubereinkunft oder im Fall einer Anderung der
tatsdchlichen Kontrollverhdltnisse bei Raiffeisen haben die Verk&ufer ein Riick-
kaufsrecht in Bezug auf alle oder einen Teil der Vontobel Aktien. Soweit ein Ver-
kaufer sein Ruckkaufsrecht nicht ausibt, fallt es anteilsméssig den andern Verkéu-
fern zu. Der Preis fur die Aktien wird sich im Prinzip wiederum am sechzigtatigem
volumengewichteten Durchschnittskurs orientieren.

Will Raiffeisen VVontobel Aktien an einen Dritten verkaufen, haben die Verkaufer
ein Vorkaufsrecht auf die zu verdussernden Aktien. Der Preis daflr entspricht dem
vom Dritten offerierten Preis fur die Aktien oder dem durchschnittlichen volumen-
gewichteten Aktienkurs wahrend den letzten 60 Borsentagen vor dem Verkauf, falls
der derart bestimmte Preis hoher ist als der vom Dritten gebotene. Soweit ein Ver-
kaufer auf sein Vorkaufsrecht verzichtet, fallt es anteilsmassig den andern Verk&u-
fern zu. Das Vorkaufsrecht der Poolaktionére gilt nicht flr den Fall, in dem ein Drit-
ter den Vontobel Aktionaren ein offentliches Ubernahmeangebot unterbreitet.

Bei einem Verkauf von dem Poolvertrag unterworfenen Vontobel Aktien durch
Poolmitglieder, die im Hinblick auf die Zusammenarbeit der Banken Aktien an Raif-
feisen verkaufen, an einen nicht in den Pool eingebundenen Dritten hat Raiffeisen
ein Vorkaufsrecht. In Bezug auf den Preis fiir solche Aktien gilt dieselbe Regel wie
fur das soeben beschriebene Vorkaufsrecht. Ausgenommen von diesem Vorkaufs-
recht sind Aktienzuteilungen an Mitarbeiter von Vontobel sowie Ubertragungen von
Aktien durch Erbgang und Schenkung an Nachkommen und nahestehende Personen.

Beabsichtigen die Pool Aktiondre wahrend der Dauer der Kooperation, Vontobel
Aktien (gleich ob freie Aktien oder poolgebundene) an einen Dritten zu verkaufen,
wodurch dieser Dritte (allenfalls zusammen mit Vontobel Aktien, die er bereits be-
sitzt) die Schwelle von 33 1/3% der Stimmrechte an VVontobel tberschreiten wirde,
sind die Pool Aktionare verpflichtet, diese Aktien vor der Unterzeichnung eines ent-
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sprechenden Kaufvertrags mit der Drittpartei Raiffeisen zum Kauf anzubieten. In
diesem Fall musste Raiffeisen den Poolaktiondren eine ,,angemessene Kontrollpra-
mie in der Grdssenordnung von 25%* bezahlen. Sollten sich die Vertragsparteien
dannzumal nicht auf die Festsetzung einer solchen Kontrollprdmie einigen kdnnen,
soll diese von einem unabhdngigen Experten gestiitzt auf eine Unternehmensbhewer-
tung nach anerkannten Bewertungsgrundsétzen und —Methoden festgelegt werden,
unter angemessener Berucksichtigung des spezifischen Mehrwerts, den die Sicher-
stellung der fortgesetzten Kooperation mit VVontobel fiir Raiffeisen hat.

- Unterbreitet eine Drittpartei den Aktionaren von Vontobel ein offentliches Uber-
nahmeangebot, steht es Raiffeisen frei, eine Konkurrenzofferte zu unterbreiten. Die
Poolaktiondre verpflichten sich, ein allfélliges Konkurrenzangebot von Raiffeisen
anzunehmen, sofern es den gleichen oder einen hoheren Wert hat als die Erstofferte
der Drittpartei. Unterbreitet Raiffeisen keine Konkurrenzofferte, kénnen die Poolak-
tionére das offentliche Kaufangebot der Drittpartei annehmen.

- Wahrend der Kooperation werden die Poolaktionére einen Vertreter von Raiffeisen
in den Verwaltungsrat von Vontobel wéhlen. Unmittelbar mit einer allfalligen effek-
tiven Beendigung der Kooperation tritt der Vertreter von Raiffeisen aus dem Ver-
waltungsrat von Vontobel zurick.

- Solange kein Vertreter von Vontobel im Verwaltungsrat von Raiffeisen Einsitz ge-
nommen hat (dies ist zwar beabsichtigt, aufgrund der genossenschaftlichen Struktur
kann sich Raiffeisen dazu aber nicht in spiegelbildlicher Weise wie Vontobel bzw.
deren Aktiondre verpflichten), wird Raiffeisen einen Vertreter von VVontobel zu den
Verwaltungsratssitzungen eingeladen. An diesen Sitzungen wird der Vertreter von
Vontobel mit beratender Stimme insoweit teilnehmen kdnnen, als im VVerwaltungsrat
von Raiffeisen die Zusammenarbeit der beiden Banken behandelt wird. Hat ein Ver-
treter von Vontobel Einsitz im Verwaltungsrat von Raiffeisen genommen, tritt er
umgehend nach einer allfalligen Beendigung der Kooperation (bzw. nach dem Ab-
schluss der Auslaufperiode) aus dem Verwaltungsrat zurtick.

- Abgesehen von den gegenseitigen Einsitznahmen je eines Vertreters im Verwal-
tungsrat der Banken ist im Kaufvertrag ausdriicklich festgehalten, dass Raiffeisen
und Vontobel keinerlei weiteren Rechte in Bezug Zusammensetzung, Information
und Beschlussfassung der entsprechenden Verwaltungsorgane der Gesellschaften
haben.

- Raiffeisen verpflichtet sich, abgesehen von Handelsgeschaften im Umfang von max.
0.5% der Stimmrechte keine weiteren VVontobel Aktien zu erwerben.

Das Inkrafttreten des Kaufvertrags (und damit auch der Vollzug des Erwerbs von 12.5%
durch Raiffeisen an Vontobel) ist u.a. an die aufschiebende Bedingung geknupft, dass die
Ubernahmekommission feststellt, dass die hier zur Diskussion stehenden Vereinbarun-
gen/Transaktionen keine Angebotspflicht auslésen und zudem Raiffeisen und Vontobel bis
zum 31. Dezember 2004 die flr die Umsetzung der Kooperation notwendigen Vertrage unter-
zeichnet werden.

l. Mit Eingabe vom 19. und 26. Mai bzw. 2. Juni 2004 gelangten die Gesuchsteller an
die Ubernahmekommission und beantragten sinngemdss, es sei festzustellen, dass die oben
beschriebene Zusammenarbeit zwischen Vontobel und Raiffeisen sowie die Beteiligungs-
nahme von Raiffeisen an VVontobel und die in diesem Zusammenhang zwischen den VVontobel
Pool Aktionaren und Raiffeisen getroffenen Vereinbarungen keine Angebotspflicht entstehen
lassen, fir alle kotierten Namenaktien von Vontobel ein 6ffentliches Kaufangebot zu unter-
breiten.



J. Zur Prufung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus Frau Anne
Héritier Lachat sowie den Herren Raymund Breu und Hans Rudolf Widmer gebildet.

Die Ubernahmekommission zieht in Erwagung:
1. Stellungnahme des Verwaltungsrats der (potentiellen) Zielgesellschaft

1.1  Der Verwaltungsrat einer Zielgesellschaft hat nicht nur im Rahmen eines 6ffentlichen
Kaufangebots eine Stellungnahme zu veréffentlichen (Art. 29 Abs. 1 BEHG i.V.m. Art. 31 ff.
UEV-UEK), sondern geméss Praxis der Ubernahmekommission auch zu Gesuchen von Ak-
tiondren um Gewahrung einer Ausnahme von der Angebotspflicht nach Art. 32 Abs. 2 BEHG
und 34 BEHV-EBK (vgl. Empfehlung vom 29. Mai 2000 in Sachen Banque Cantonale de
Genéve, Erw. 1.2). Diese Praxis findet grundsatzlich auch Anwendung auf Gesuche nach Art.
35 Abs. 1 BEHV-EBK, in denen ein Aktionar (oder eine Aktiondrsgruppe) eine Stellungnah-
me von der Ubernahmekommission zum Bestehen oder Nichtbestehen einer Angebotspflicht
verlangt (vgl. Empfehlung vom 3. Mérz 2004 in Sachen Adval Tech Holding AG, Erw. 1.1
ff.), befindet sich doch die Zielgesellschaft im einen wie im andern Fall in einer potentiellen
Ubernahmesituation.

1.2 Der vorliegende Fall ist insofern speziell, als VVontobel nicht nur potentielle Zielge-
sellschaft ist, sondern zugleich auch eine der Gesuchstellerinnen, die beantragt, dass die hier
zur Diskussion stehenden Vereinbarungen/Transaktionen keine Angebotspflicht auszuldsen
vermogen. Der daraus resultierende Interessenkonflikt ergibt sich aus der Tatsache, dass der
Verwaltungsrat einen in seinen Verantwortungsbereich fallenden strategischen Entscheid ge-
fallt hat. Diesem Interessenkonflikt l&sst sich hier nicht sinnvoll mittels Massnahmen im Sin-
ne von Art. 31 Abs. 1 UEV-UEK begegnen, welche im Hinblick auf eine ,klassische* Uber-
nahmesituation erlassen worden sind.

1.3 Der Verwaltungsrat der VVontobel hat sich mit Stellungnahme vom 27. Mai 2004 zum
Gesuch der Gesuchsteller vernehmen lassen. In seiner Stellungnahme halt er fest, dass er das
Gesuch eingehend gepruft habe und es unterstutze. Bei der geplanten Kooperation mit Raif-
feisen handle es sich um eine tiefgehende und auf einen langen Zeitraum angelegte Zusam-
menarbeit mit vergleichsweise hohem Investitionsbedarf auf Seiten der Vontobel wie auch
von Raiffeisen. Zwecks Untermauerung der Zusammenarbeit erachte er, der Verwaltungsrat,
eine Beteiligungsnahme von Raiffeisen an VVontobel als sinnvoll. Diese Beteiligungsnahme
solle die Langfristigkeit der Zusammenarbeit unterstreichen und Raiffeisen die Mdglichkeit
geben, am durch die Kooperation geschaffenen Mehrwert von Vontobel zu partizipieren.

1.4 Weiter fiihrt der Verwaltungsrat von Vontobel aus, dass sich seiner Ansicht nach
durch die Beteiligungsnahme und die im Beteiligungsvertrag vorgesehenen Rechte und
Pflichten der Parteien die Kontrollverhaltnisse auf Stufe Generalversammlung, Verwaltungs-
rat und Geschéftsleitung von Vontobel und damit die Lage der Publikumsaktionére in keiner
Weise verdndern wirden. Namentlich weist der Verwaltungsrat darauf hin, dass — abgesehen
von der Wahl eines Vertreters von Raiffeisen in den Verwaltungsrat von VVontobel — der Be-
teiligungsvertrag keine Stimmbindungen oder Vetorechte zugunsten der Raiffeisen vorsehe.
Durch die vorgesehene gegenseitige Reprasentanz in den Verwaltungsraten werde ein ange-
messener Informationsfluss und Meinungsaustausch in Bezug auf die Kooperation auf strate-
gischer Ebene ermdglicht. Alles in allem seien die Beteiligungsnahme seitens Raiffeisen im
vorgesehenen Umfang sowie die im Beteiligungsvertrag vorgesehenen Rechte und Pflichten
sinnvoll und notwendig, um die langfristige Kooperation zu untermauern und abzustutzen,



ohne dass sich die Situation fur die Publikumsaktionare in irgendeiner Weise verandern wiir-
de.

2. Priufung einer Angebotspflicht

Gemass Art. 32 Abs. 1 BEHG muss diejenige Person, welche direkt, indirekt oder in gemein-
samer Absprache mit Dritten Beteiligungspapiere erwirbt und damit zusammen mit den Pa-
pieren, die sie bereits besitzt, den Grenzwert von 33 /3 Prozent der Stimmrechte einer Zielge-
sellschaft, ob auslibbar oder nicht, Uberschreitet, ein Angebot unterbreiten fir alle kotierten
Beteiligungspapiere der Gesellschaft.

2.1  Beteiligung der Poolaktiondre an Vontobel (Poolaktien und ,,freie Aktien*)

2.1.1 Bevor auf die Frage einzugehen ist, ob die Zusammenarbeit zwischen Vontobel und
Raiffeisen sowie die Vereinbarungen zwischen den Poolaktiondren und Raiffeisen zu einer
Angebotspflicht fiihren, ist zu priifen, von welcher Beteiligung der Poolaktionare an VVontobel
ausgegangen werden muss.

2.1.2 Wie im Sachverhalt erwéhnt, besteht nicht beziiglich allen von den Poolaktiondren
gehaltenen Vontobel Titeln eine vertragliche Vereinbarung. Vielmehr besitzen die Poolaktio-
nére neben denjenigen Aktien, die dem Poolvertrag unterworfen sind, noch sog. ,,freie Akti-
en”, Uber deren Schicksal sie in jeder Hinsicht frei entscheiden kénnen. Die freien Aktien
konnen jederzeit an Dritte, nicht in den Poolvertrag eingebundene Personen, verkauft werden.
Uberdies sind die Aktionare in Bezug auf die Stimmrechtsausiibung hinsichtlich solcher Akti-
en nicht an Entscheide des Pools gebunden. Es ist allerdings wenig wahrscheinlich, dass sich
das Stimmrechtsverhalten der Aktiondre des Vontobel Pools in Bezug auf freie Aktien im
Vergleich zu einem Poolbeschluss unterscheidet. Der Pool bezweckt u.a. explizit, den Famili-
en Vontobel und de la Cour, der VVontobel-Stiftung und den beteiligten Fiuhrungskraften so-
lange wie moglich und sinnvoll massgeblich Einfluss zu sichern und deren Identifikation mit
der Vontobel zum Wohle der Vontobel Gruppe zukunftgerichtet zu erhalten. Alle Pool Aktio-
nére haben denn auch in der Vergangenheit gemass den Angaben der Gesuchsteller die
Stimmrechte an sémtlichen gehaltenen Aktien einheitlich ausgelibt, obwohl theoretisch eine
divergierende Stimmrechtsausubung mdglich (gewesen) wére. Auch die in der Vergangenheit
gestltzt auf Art. 20 BEHG erstatteten Offenlegungsmeldungen erfolgten stets in Bezug auf
samtliche (d.h. den dem Pool unterliegende Aktien wie auch beziglich der freien Aktien) von
den Poolmitgliedern gehaltenen Aktien.

2.1.3 Die Ubernahmekommission hat keinen Anlass daran zu zweifeln, dass fiir die Beurtei-
lung des vorliegenden Falls von einer Gesamtbeteiligung der Poolaktionére in der Hohe von
65.1% (bei Berucksichtigung der eigenen Aktien von Vontobel in der Hohe von total 8.4%,
wovon wie gesehen rund 7% an Raiffeisen verdussert werden sollen) auszugehen ist, womit
die Poolaktiondre nach dem Erwerb von 12.5% der Vontobel Aktien durch Raiffeisen weiter-
hin Gber 50% der Stimmrechte (40% im Pool sowie 12.5% freie Aktien) an VVontobel halten
werden.



2.2 Keine Gruppe der Poolaktiondare und Raiffeisen im Sinne von Art. 27 BEHV-
EBK i.V.m. Art. 15 BEHV-EBK

2.2.1 Imvorliegenden Fall stellt sich die Frage, ob die Beteiligungsnahme von Raiffeisen an
Vontobel im Umfang von 12.5% der Stimmrechte (respektive maximal 13% bei Berucksich-
tigung des maximal erlaubten Handelsbestandes) in Verbindung mit den zwischen Vontobel
und Raiffeisen bzw. den Poolaktiondren und Raiffeisen getroffenen Vereinbarungen dazu
fuhrt, dass die Poolaktionére und Raiffeisen als Gruppe im Sinne von Art. 27 BEHV-EBK zu
betrachten sind, welche den Grenzwert von 33 1/3% der Stimmrechte an der Zielgesellschaft
neu uberschreiten und folglich grundsatzlich verpflichtet sein wird, den VVontobel Aktionédren
ein 6ffentliches Kaufangebot zu unterbreiten.

2.2.2 Vontobel und Raiffeisen beabsichtigen, ihre seit dem Jahre 1994 im Fondsbereich be-
stehende Zusammenarbeit auf andere Geschaftsbereiche auszuweiten und zu vertiefen. Die
beiden Banken werden dazu einerseits vertraglich eine Vielzahl von (technischen) Details zur
praktischen Umsetzung der Zusammenarbeit regeln. Raiffeisen tritt zwar nicht als gleichbe-
rechtigtes und —verpflichtetes neues Mitglied dem Vontobel Aktionarspool bei, doch werden
die Poolaktionére einerseits und Raiffeisen andererseits die in lit. H des Sachverhalts genann-
ten Vereinbarungen unterzeichnen. Diese Vereinbarungen sind klarerweise als ,,Absprachen
im Hinblick auf den Erwerb, die Verdusserung und die Ausiibung der Stimmrechte* (letzteres
soweit es die Wahl eines Vertreters von Raiffeisen in den Verwaltungsrat von Vontobel be-
trifft) im Sinne von Art. 15 Abs. 1 BEHV-EBK zu betrachten.

2.2.3 Es stellt sich somit die Frage, ob diese Vereinbarungen auch als solche im Sinne von
Art. 27 BEHV-EBK zu betrachten sind. Dies ist dann der Fall, wenn die Vereinbarungen zwi-
schen den betreffenden Aktionaren (i.c. zwischen den Vontobel Pool Aktionaren einerseits
und Raiffeisen andererseits) derart sind, dass VVontobel kunftig nicht mehr nur durch den bis-
her die Gesellschaft dominierenden Aktionérspool alleine, sondern gemeinsam mit Raiffeisen
kontrolliert wird.

2.2.4 Zuné&chst ist festzuhalten, dass die (Ausdehnung der) Zusammenarbeit der beiden
Banken, verbunden mit den Vor- und Rickkaufsrechten, die Vereinbarung, wonach Raiffei-
sen kinftig einen Vertreter im Verwaltungsrat von Vontobel stellen diirfen wird, sowie das
Recht von Raiffeisen, bei einer Kontrollabgabe tiber Vontobel durch den Pool ein VVorhand-
recht auf die Kontrolle zu haben, im Prinzip geeignet sind, die Fihrung von Vontobel zu be-
einflussen. Diese prinzipielle Eignung reicht jedoch nicht aus, um die Poolaktionare und Raif-
feisen bereits als Gruppe nach Art. 27 BEHV-EBK zu betrachten. Entscheidend ist vielmehr,
ob Raiffeisen aufgrund von spezifischen Rechten, die ihr die VVontobel beherrschenden Pool
Aktiondre zugestehen, konkret Einfluss auf die Fiihrung von VVontobel nehmen kann.

2.2.5 Diese Frage ist nach Ansicht der Ubernahmekommission aus den folgenden Griinden
zu verneinen: Raiffeisen wird zwar mit 12.5% ein bedeutender Aktionar von Vontobel wer-
den, sie wird jedoch, wie erwéhnt, nicht Mitglied des VVontobel Pools. Raiffeisen wird somit
ihre Stimmrechte auch nicht in den Poolsitzungen austiben kénnen und folglich keinerlei Ein-
fluss auf die Entscheidfindung des Pools nehmen kdnnen. Sowohl die Pool Aktionére als auch
Raiffeisen bleiben in Bezug auf die Ausiibung ihrer Stimmrechte frei. Die einzige Ausnahme
diesbezuglich, ndmlich die Wahl eines Vertreters von Raiffeisen in den Verwaltungsrat von
VVontobel, dndert an der grundsatzlichen Beurteilung der Sachlage nichts. Das Recht, einen
von (inskinftig) sieben Verwaltungsraten zu stellen, wird Raiffeisen nur eine beschrankte
Mdglichkeit der Einflussnahme auf die Fiihrung von Vontobel eréffnen, so dass aus uber-
nahmerechtlicher Sicht noch nicht von einer gemeinsamen Fuhrung der Gesellschaft gespro-
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chen werden kann. Die Vertretung von Raiffeisen im Verwaltungsrat von VVontobel steht denn
auch in erster Linie im Zusammenhang mit der Kooperation der beiden Banken und hangt im
Ubrigen auch unmittelbar vom Bestand dieser Kooperation ab. Eine Beendigung der Koope-
ration fiihrt automatisch zum Ausscheiden des Vertreters von Raiffeisen aus dem Vontobel
Verwaltungsrat. Es besteht auch kein Vetorecht von Raiffeisen, mit dem bestimmte Beschlis-
se verhindert werden kénnten. Insgesamt betrachtet kann auf jeden Fall nicht von einer Auf-
gabe der bisherigen alleinigen Kontrolle Uber die Zielgesellschaft durch die Poolaktionére zu-
gunsten einer gemeinsamen Kontrolle mit Raiffeisen durch die bisherigen Poolaktionére aus-
gegangen werden. Vielmehr soll zwar eine bisher erfolgreiche Zusammenarbeit der Banken
auf weitere Geschaftsbereiche ausgedehnt werden, doch an der Fihrung der beiden Unter-
nehmen, insbesondere am Primat der Fihrung von Vontobel durch die Poolaktionére (bzw.
durch die von den Poolaktiondren bestellten obersten Leitungsorganen), wird aus heutiger
Sicht nichts &ndern. Die Poolaktionare, werden Vontobel weiterhin mit einer absoluten Mehr-
heit von tber 50% der Stimmrechte alleine beherrschen.

2.3 Es st somit davon auszugehen, dass der Aktionérspool und Raiffeisen eine Gruppe im
Sinne von Art. 15 BEHV-EBK bilden, nicht jedoch eine Gruppe im Sinne von Art. 27 BEHV-
EBK. Folglich wird durch die Absprache zwischen den Poolaktionédren und Raiffeisen keine
Angebotspflicht ausgeldst.

3. Auflage im Hinblick auf kinftige Veranderungen des Sachverhalts und Befris-
tung der Empfehlung

3.1  Die Ubernahmekommission kann gestiitzt auf Art. 34 Abs. 3 BEHV-EBK die Gewah-
rung einer Ausnahme von der Angebotspflicht mit Auflagen verbinden. Diese Mdglichkeit
gilt in analoger Anwendung der genannten Bestimmung auch in Verfahren nach Art. 35 Abs.
1 BEHV-EBK, in denen sich die Ubernahmekommission im Einzelfall zum Bestehen (bzw.
Nichtbestehen) einer Angebotspflicht &ussert.

3.2 Im vorliegenden Fall kommt die Kommission zum Schluss, dass die Vereinbarungen
der Vontobel Pool Aktiondre mit Raiffeisen den Tatbestand des Art. 27 BEHV-EBK nicht er-
fullen. Diese Entschatzung der Sachlage gilt ausschliesslich mit Bezug auf den konkret beur-
teilten Sachverhalt.

3.3 Im Hinblick auf mdgliche kiinftige Veranderungen der Sachlage ist die vorliegende
Empfehlung mit der Auflage an die Gesuchsteller zu verbinden, der Ubernahmekommission
Anderungen in der Zusammenarbeit bzw. Anderungen der vertraglichen Vereinbarungen im
Zusammenhang mit der Beteiligungsnahme von Raiffeisen an VVontobel umgehend zu melden.
Die Kommission behélt sich eine Neubeurteilung der Angelegenheit bei einer wesentlichen
Anderung des dieser Empfehlung zugrundeliegenden Sachverhalts vor.

3.4  Der Kaufvertrag der Gesuchtsteller, den diese im Zusammenhang mit der Beteiligung-
snahme von Raiffeisen an VVontobel unterzeichnet haben, wird automatisch beendet, wenn die
hauptsachlichen Kooperationsvertrdge zwischen VVontobel und Raiffeisen nicht bis spétestens
am 31. Dezember 2004 unterzeichnet sind. Die Gultigkeit der Empfehlung ist entsprechend
bis zu diesem Zeitpunkt zu beschranken.



4, Publikation

Die vorliegende Empfehlung wird nach ihrer Zustellung an die Gesuchsteller gestitzt auf
Art. 23 Abs. 3 BEHG auf der Website der Ubernahmekommission veréffentlicht.

5. Gebuhr

In Anwendung von Art. 23 Abs. 5 BEHG und Art. 62 Abs. 6 UEV-UEK erhebt die Ubernah-
mekommission fur die Prifung der Anfrage eine Gebiihr. Der Ausschuss setzt die Gebuhr auf
CHF 50°000 fest.

Die Ubernahmekommission erlasst folgende Empfehlung:

1. Es wird festgestellt, dass die im Sachverhalt beschriebene Zusammenarbeit zwischen
Vontobel und Raiffeisen sowie die Beteiligungsnahme von Raiffeisen an Vontobel in
der Hohe von 12.5% der Stimmrechte und die in diesem Zusammenhang zwischen den
Gesuchstellern getroffenen Vereinbarungen keine Pflicht entstehen l&sst, allen Aktiona-
ren von VVontobel ein 6ffentliches Kaufangebot zu unterbreiten.

2. Die Gesuchsteller haben jede Anderung der Zusammenarbeitsvereinbarungen und/oder
der Vereinbarungen Uber die Beteiligungsnahme von Raiffeisen an Vontobel umgehend
der Ubernahmekommission zu melden, welche sich fir den Fall wesentlicher Anderun-
gen eine Neubeurteilung der Situation vorbehdlt.

3. Die Giltigkeit dieser Empfehlung endet am 31. Dezember 2004, wenn bis zu diesem
Datum die Kooperationsvertrage (Hauptvertrdge) zwischen Vontobel und Raiffeisen
nicht unterzeichnet sind.

4.  Diese Empfehlung wird nach ihrer Zustellung an die Gesuchsteller auf der Website der
Ubernahmekommission verdffentlicht.

5.  Die Gebuhr zulasten der Gesuchsteller betragt CHF 50°000. Die Gesuchsteller haften
hierfir solidarisch.

Die Présidentin des Ausschusses:

Anne Héritier Lachat

Die Parteien konnen diese Empfehlung ablehnen, indem sie dies der Ubernahmekommission spétestens fiinf
Borsentage nach Empfang der Empfehlung schriftlich melden. Die Ubernahmekommission kann diese Frist ver-
langern. 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 erfiillt oder wenn eine genehmigte Empfehlung missachtet wird, iiberweist die Ubernahmekommis-
sion die Sache an die Bankenkommission zur Erdffnung eines Verwaltungsverfahrens.

Mitteilung an:

- die Gesuchsteller, durch ihre Vertreter;
- die EBK.
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