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Offentliches Umtauschangebot von Crucell N.V., Leiden, Niederlande, fir alle sich im
Publikum befindenden Namenaktien von Berna Biotech AG, Bern

A. Berna Biotech AG (,,Berna* oder ,,Zielgesellschaft®) ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz
in Bern. Ihr Aktienkapital betrdgt CHF 15'041'495.20 und ist aufgeteilt in 37'603'738 Namen-
aktien (,,Berna-Aktien*) mit einem Nennwert von je CHF 0.40. Das bedingte Kapital betragt
CHF 458'504.80 und ist aufgeteilt in 1'146'262 Aktien mit einem Nennwert von CHF 0.40. Die
Namenaktien sind an der SWX Swiss Exchange (,,SWX*) kotiert.

B. Crucell N.V. (,,Crucell* oder ,,Anbieterin“) ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Lei-
den, Niederlande. Ihr genehmigtes Aktienkapital betragt € 40'800'000 und besteht aus
85'000'000 Stammaktien sowie 85'000'000 Vorzugsaktien mit einem Nennwert von je € 0.24.
Das ausgegebene Aktienkapital betragt € 9'940'947.12 und ist aufgeteilt in 41'420'613 Stamm-
aktien (,,Crucell-Aktien*) mit einem Nennwert von je € 0.24. Die Crucell-Aktien sind an der
Euronext Amsterdam (,,Euronext”) kotiert und werden in der Form von American Depository
Shares an der NASDAQ gehandelt.

Crucell ist ein Biotechnologieunternehmen, das in der Entwicklung von Impfstoffen und Anti-
korpern zur Vorbeugung gegen und Behandlung von Infektionskrankheiten, einschliesslich
Ebola, Grippe, Malaria, West-Nil-Virus und Tollwut, spezialisiert ist.

C. Am 1. Dezember 2005 veroffentlichte Crucell in den elektronischen Medien die Vor-
anmeldung des 6ffentlichen Umtauschangebots fiir alle sich im Publikum befindenden Namen-
aktien von Berna einschliesslich aller aufgrund des Mitarbeiter-Optionsplans von Berna vor
Ablauf der Nachfrist ausgegebenen Berna-Aktien. Den Aktiondren von Berna werden 0.447
neu auszugebende Stammaktien von Crucell mit einem Nennwert von je € 0.24 je Namenaktie
von Berna geboten. Die zum Umtausch angebotenen Stammaktien werden von der Anbieterin
im Rahmen des genehmigten Aktienkapitals geschaffen (,,neue Crucell-Aktien*) und sodann an
der Euronext kotiert. Die (neuen) Crucell-Aktien sollen zusatzlich an der SWX kotiert werden.
Das Angebot ist an folgende Bedingungen gekniipft:
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bei Ablauf der Angebotsfrist liegen Crucell gultige Annahmeerklarungen fiir Berna Aktien
vor, die zusammen mit den von Crucell zu diesem Zeitpunkt gehaltenen Berna Aktien ei-
nem Anteil von mindestens 67 % der Summe der bei Ablauf der Angebotsfrist ausgegebe-
nen Berna Aktien sowie der Anzahl Berna Aktien, die gestiitzt auf das bedingte Aktienka-
pital der Berna ausgegeben werden kénnen, entsprechen;

alle kartellrechtlichen Wartefristen, die fir die Ubernahme der Berna durch Crucell gelten,
sind abgelaufen oder wurden beendet und alle zustandigen Wettbewerbsbehdrden haben
die Ubernahme der Berna durch Crucell genehmigt und/oder eine Freistellungshescheini-
gung erteilt, ohne dass ihnen oder ihren Konzerngesellschaften Auflagen oder Bedingun-
gen auferlegt werden, die zu wesentlichen nachteiligen Auswirkungen fithren. Als wesent-
liche nachteilige Auswirkungen gelten dabei alle Umsténde oder Ereignisse, die nach An-
sicht einer reputierten, von Crucell benannten, unabhéngigen Revisionsgesellschaft oder
Investmentbank alleine oder zusammen mit anderen Umsténden oder Ereignissen, jéhrlich
eine Reduktion:

(i) des Gewinns (bzw. eine Erhéhung des Verlusts) vor Zinsen und Steuern (EBIT) um
CHF 5 Millionen oder mehr, oder

(if) des konsolidierten Umsatzes um CHF 10 Millionen oder mehr, oder
(iii) des konsolidierten Eigenkapitals der Berna um CHF 32 Millionen oder mehr
verursachen oder voraussichtlich verursachen werden;

kein Gericht und keine Behdrde hat einen Entscheid oder eine Verfiigung erlassen, die den
Vollzug dieses Angebots verhindert, verbietet oder fur unzuléssig erklért;

die Generalversammlung der Berna hat beschlossen, die in den Statuten enthaltene Be-
schrankung der Eintragung eines Aktiondrs mit Stimmrecht mit mehr als 5 % der Berna
Aktien aufzuheben, d.h. folgende Bestimmungen von Art. 5 aufzuheben: ,,Nach dem Er-
werb von Aktien und gestltzt auf ein Eintragungsgesuch wird jeder Erwerber als Aktionar
ohne Stimmrecht betrachtet, bis ihn die Gesellschaft als Aktionar mit Stimmrecht anerkannt
hat.”“ — ,,Lehnt die Gesellschaft das Gesuch um Anerkennung des Erwerbers nicht innert 20
Tagen ab, so ist dieser als Aktiondr mit Stimmrecht anerkannt.“ — ,,Vorbehalten bleibt Ab-
satz 3 dieses Artikels.” — ,,Keine natiirliche oder juristische Person wird fuir Aktien, die sie
direkt oder indirekt besitzt, mit mehr als 5 % des im Handelsregister eingetragenen gesam-
ten Aktienkapitals als Aktiondrin mit Stimmrecht eingetragen.;

die Anderungen der Statuten der Berna geméss obiger Bedingung (d) wurden in das Han-
delsregister eingetragen;

der Verwaltungsrat der Berna hat fiir den Fall, dass das Tauschangebot unbedingt wird, be-
schlossen, Crucell beziiglich aller Berna Aktien, die Crucell aufgrund des Tauschangebots
oder auf andere Weise erwirbt, im Aktienregister von Berna als Aktionérin mit Stimmrecht
einzutragen;

bis zum Ablauf der Angebotsfrist sind keine Umsténde oder Ereignisse eingetreten und es
wurden keine solchen bekannt, die zu wesentlichen nachteiligen Auswirkungen (wie in lit.
(b) definiert) fihren;

die Generalversammlung von Berna hat weder eine Dividende, einen Verkauf, Kauf oder
eine Unternehmensspaltung in Héhe von CHF 48 Millionen oder mehr, noch eine Fusion
oder eine ordentliche, genehmigte oder bedingte Kapitalerhdhung der Berna genehmigt;

die Generalversammlung von Berna hat fiir den Fall, dass dieses Angebot vollzogen wird,
drei von Crucell vorgeschlagene neue Mitglieder des VVerwaltungsrates der Berna gewahlt;

das Tauschangebot wurde von der Generalversammlung von Crucell genehmigt;

die fir den Vollzug des Tauschangebots ausgegebenen Neuen Crucell Aktien wurden fiir
die Kotierung an der Euronext Amsterdam (Eurolist) zugelassen.*
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D. Am 1. Dezember 2005 schlossen Crucell und Berna eine Transaktionsvereinbarung
(,, Transaktionsvereinbarung) ab. Diese Transaktionsvereinbarung regelt im Wesentlichen den
Ubernahmevorgang, wonach Crucell den Aktionaren von Berna ein Angebot gemass den ver-
einbarten Konditionen und mit einem Umtauschverhaltnis von 0.447 neuen Crucell-Aktien pro
Berna-Aktie unterbreitet. Im Gegenzug sicherte der Verwaltungsrat von Berna unter anderem
zu, den Aktionaren das Angebot von Crucell zur Annahme zu empfehlen. Auf Einzelheiten
dieser Transaktionsvereinbarung wird — soweit erforderlich — in den Erwédgungen eingegangen
(fiir eine Ubersicht (iber die Transaktionsvereinbarung siehe lit. E. Ziff. 4 des Angebotspros-
pekts).

E. Am 15. Dezember 2005 wird voraussichtlich die landesweite Verbreitung des offentli-
chen Umtauschangebots von Crucell erfolgen, indem dieses in mehreren Zeitungen auf
Deutsch und Franzosisch verdffentlicht und den elektronischen Medien zugestellt wird.

F. Der Angebotsprospekt und der Bericht des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft wurden
der Ubernahmekommission vor der Publikation zur Priifung unterbreitet.

G. Zur Prufung der vorliegenden Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus Herrn
Hans Rudolf Widmer (Prasident), Frau Claire Huguenin und Frau Susan Emmenegger gebildet.

Die Ubernahmekommission zieht in Erwéagung:
1. Wirkungen der Voranmeldung

1.1  Gemass Art. 7 Abs. 1 UEV-UEK kann eine Anbieterin ein Angebot vor der Verdffentli-
chung des Angebotsprospekts voranmelden, wobei diese Voranmeldung den in Art. 7 Abs. 2
UEV-UEK genannten Mindestinhalt aufweisen muss. Die daran geknupften rechtlichen Wir-
kungen ergeben sich aus Art. 9 UEV-UEK. Art. 8 Abs. 1 UEV-UEK bestimmt, dass die Vor-
anmeldung landesweite Verbreitung finden muss, indem sie in zwei oder mehreren Zeitungen
in deutscher und franzosischer Sprache verdffentlicht wird. Ausserdem ist sie nach Abs. 2 die-
ser Bestimmung mindestens einem der bedeutenden elektronischen Medien, die Borseninfor-
mationen verbreiten, zuzustellen. Damit die Rechtswirkungen gemass Art. 9 UEV-UEK an die-
sen Zeitpunkt gekniipft werden konnen, geniigt geméass Praxis der Ubernahmekommission die
blosse Zustellung an ein elektronisches Medium jedoch nicht. Vielmehr hat eine Verdffentli-
chung der vollstandigen Voranmeldung innert drei Bérsentagen in den Zeitungen zu erfolgen.

1.2 Im vorliegenden Fall enthielt die am 1. Dezember 2005 in den elektronischen Medien
veroffentlichte Voranmeldung samtliche von Art. 7 Abs. 2 UEV-UEK geforderten Angaben.
Die Publikation in den Tageszeitungen erfolgte rechtzeitig innerhalb von drei Bérsentagen am
3. Dezember 2005. Die Voranmeldung entfaltete ihre Wirkung somit am 1. Dezember 2005.

2. Handeln in gemeinsamer Absprache

2.1 Nach Art. 11 Abs. 1 UEV-UEK gilt fur im Hinblick auf ein Angebot in gemeinsamer
Absprache oder als organisierte Gruppe mit der Anbieterin handelnde Personen Art. 15 Abs. 1
und 2 BEHV-EBK sinngemass.

Gemadss Art. 11 Abs. 1 UEV-UEK i.V.m. Art. 15 Abs. 2 lit. ¢ BEHV-EBK handelt die Anbiete-
rin grundsatzlich in gemeinsamer Absprache mit allen Mitgliedern ihres Konzerns und den sie
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beherrschenden Aktionaren. Im Ubrigen handeln gemass Praxis der Ubernahmekommission
diejenigen Personen in gemeinsamer Absprache mit der Anbieterin, welche hinsichtlich des
Unterbreitens eines ¢ffentlichen Kauf- bzw. Umtauschangebots und dessen Bedingungen ihr
Verhalten koordinieren bzw. sich tber das Angebot und tiber dessen Bedingungen geeinigt ha-
ben (vgl. Empfehlung in Sachen Swiss International Air Lines AG vom 28. April 2005,
Erw. 2.2).

Crucell und Berna haben am 1. Dezember 2005 im Hinblick auf das Umtauschangebot eine
Transaktionsvereinbarung abgeschlossen (s. Sachverhalt lit. D). Ab diesem Datum handeln die
Zielgesellschaft, die von ihr direkt und indirekt kontrollierten Gesellschaften sowie die von der
Anbieterin direkt und indirekt kontrollierten Gesellschaften im Hinblick auf das vorliegende
Angebot in gemeinsamer Absprache mit der Anbieterin.

2.2  Die Anbieterin hat nach Art. 12 Abs. 1 UEV-UEK die in gemeinsamer Absprache mit
ihr handelnden Personen offen zu legen. Crucell kommt dieser Verpflichtung in lit. C Ziff. 13
des Angebotsprospekts nach. Die in gemeinsamer Absprache mit Crucell handelnden Personen
sind den in Art. 12 UEV-UEK statuierten Pflichten unterworfen. Die Prifstelle hat zu priifen,
ob diese Personen ihren diesbeziiglichen Pflichten nachkommen.

3. Bestimmungen tber den Mindestpreis

3.1 Gemass Art. 10 Abs. 5 UEV-UEK muss sich das Angebot auf alle kotierten Beteili-
gungspapiere der Zielgesellschaft erstrecken, wenn es so viele Beteiligungspapiere umfasst,
dass bei deren Erwerb eine Angebotspflicht ausgeldst wiirde. Insbesondere muss dann der An-
gebotspreis den Bestimmungen uber Pflichtangebote entsprechen (Art. 32 Abs. 4 und 5 BEHG,
Art. 37 — 43 BEHV-EBK). Das Angebot von Crucell erstreckt sich auf alle sich im Publikum
befindenden Inhaberaktien von Berna und tberschreitet damit den Grenzwert von 33 1/3% der
Stimmrechte. Die Regeln Uber den Mindestpreis gelangen demnach im vorliegenden Fall zur
Anwendung.

3.2  Nach Art. 32 Abs. 4 BEHG darf der Angebotspreis zun&chst maximal 25% unter dem
hochsten Preis liegen, den die Anbieterin in den zwolf letzten Monaten vor Verdffentlichung
des Angebots fur Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft bezahlt hat. Da weder die Anbieterin
noch die mit ihr in gemeinsamer Absprache handelnden Personen wahrend den letzten zwolf
Monaten Beteiligungspapiere von Berna erworben haben, ist diese Bestimmung vorliegend
nicht anwendbar.

3.3  Gemass Art. 32 Abs. 4 BEHG i.V.m. Art. 37 Abs. 2 BEHV-EBK muss der Angebots-
preis Uberdies mindestens dem Durchschnitt der wahrend der letzten 30 Borsentage vor Verof-
fentlichung des Angebots bzw. der Voranmeldung (Art. 9 Abs. 3 lit. a UEV-UEK) ermittelten
Eroffnungskurse entsprechen.

3.3.1 Die Voranmeldung entfaltete ihre rechtlichen Wirkungen am 1. Dezember 2005 (vgl.
Erw. 1.2). Der durchschnittliche Er6ffnungskurs der Berna-Aktien der letzten 30 Borsentage
vor diesem Datum belduft sich auf CHF 12.76.



3.3.2 Bei Umtauschangeboten wird fur die Berechnung des Angebotspreises Art. 37 Abs. 2
BEHV-EBK analog angewendet (Art. 42 Abs. 1 BEHV-EBK). Somit ergibt sich der zu berlck-
sichtigende Wert der zum Umtausch angebotenen Titel ebenfalls aus dem Durchschnitt der
wahrend der letzten 30 Borsentage vor Verdffentlichung der Voranmeldung ermittelten Eroff-
nungskurse der zum Umtausch angebotenen Beteiligungspapieren (vgl. Empfehlung in Sachen
Gornergrat Bahn AG vom 28. Juni 2005, Erw. 4.2.1; Empfehlung in Sachen Optic — Optical
Technology Investments AG vom 22. Oktober 2002, Erw. 3.3). Der durchschnittliche Eroff-
nungskurs der Crucell-Aktien der letzten 30 Borsentage vor diesem Datum bel&uft sich auf
€ 22.03. Umgerechnet zum Durchschnittswechselkurs wahrend derselben Periode entspricht
dies CHF 34.05. Crucell bietet pro Berna-Aktie 0.447 neue Crucell-Aktien an. Der Angebots-
preis betrdgt demnach CHF 15.22 pro Berna-Aktie und liegt ber den massgeblichen
CHF 12.76. Das Angebot von Crucell erfillt damit auch die zweite Anforderung von Art 32
Abs. 4 BEHG.

3.4  Zusammenfassend kann daher festgehalten werden, dass im vorliegenden Angebot die
Bestimmungen (ber den Mindestpreis eingehalten sind. Die Prifstelle bestétigt in ihrem Be-
richt gemaéss Art. 25 BEHG, dass die Bestimmungen betreffend den Mindestpreis des Angebots
eingehalten worden sind.

4. Bedingungen

41  Gemaéss Art. 9 Abs. 1 UEV-UEK muss die Anbieterin innerhalb von sechs Wochen
nach Publikation der Voranmeldung ein Angebot verdffentlichen, das den Konditionen der
Voranmeldung entspricht. Eine im Angebotsprospekt genannte Bedingung muss deshalb be-
reits in der Voranmeldung enthalten sein (Art. 7 Abs. 2 lit. f UEV-UEK). Dies ist in casu der
Fall. Alle im Angebotsprospekt enthaltenen Bedingungen waren in der Voranmeldung enthal-
ten.

4.2  Ein offentliches Kauf- bzw. Umtauschangebot darf grundsatzlich nur an aufschiebende
Bedingungen, die bis zum Ablauf der Angebotsfrist eingetreten sein mussen, gekniipft werden
und deren Eintritt die Anbieterin selbst nicht massgeblich beeinflussen kann (Art. 13 Abs. 1
UEV-UEK). Diese Bestimmung untersagt der Anbieterin, das Angebot an praktisch unerftllba-
re Bedingungen zu knipfen, so dass das Angebot nur durch den Verzicht auf den Eintritt der
Bedingung zustande kommen wiirde, d.h. sie dirfen nicht potestativer Natur sein. Falls die An-
bieterin aufgrund der Art der aufschiebenden Bedingung einen Beitrag zu deren Eintritt leisten
kann, hat sie alle ihr zumutbaren Massnahmen zu ergreifen, damit die Bedingung eintritt
(Art. 13 Abs. 1 zweiter Satz UEV-UEK). Ferner missen die aufschiebenden Bedingungen ge-
niigend bestimmt formuliert sein, so dass am Schluss der Angebotsfrist klar ist, ob die Bedin-
gung erflllt ist (Art. 13 Abs. 2 UEV-UEK). Schliesslich darf eine aufschiebende Bedingung
nicht unlauter sein. Dies ist insbesondere der Fall, wenn ihr Inhalt rechtswidrig ist (vgl. Emp-
fehlung in Sachen Baumgartner Papiers Holding SA vom 16. Juli 2001, Erw. 2.3).

Ein o6ffentliches Kauf- bzw. Umtauschangebot kann ausnahmsweise auch an auflésende Bedin-
gungen geknipft werden, die nach Ablauf der Angebotsfrist eintreten. Solche Bedingungen
benotigen das Einverstandnis der Ubernahmekommission (Art. 13 Abs. 4 UEV-UEK), welches
grundsatzlich unter der Voraussetzung erteilt wird, dass der Anbieterin aus der Resolutivbedin-
gung Vorteile erwachsen, welche die daraus resultierenden Nachteile fur die Angebotsempfan-
ger deutlich zu (berwiegen vermégen (vgl. Empfehlung in Sachen Smith &
Nephew/Centerpulse AG vom 16. April 2003, Erw. 5).



Nachstehend wird zu den einzelnen Bedingungen Stellung genommen.

4.3  Bedingung (a) des Angebots sieht vor, dass Crucell bei Ablauf der Angebotsfrist glltige
Annahmeerklarungen fir Berna-Aktien vorliegen, die zusammen mit den von ihr zu diesem
Zeitpunkt gehaltenen Berna-Aktien einem Anteil von mindestens 67% aller Berna-Aktien rep-
rasentiert (zum genauen Wortlaut vgl. Sachverhalt lit. C).

Kniipft die Anbieterin ihr Angebot an das Erreichen einer Mindestbeteiligung an der Zielge-
sellschaft, so darf die gesetzte Schwelle nicht unrealistisch hoch sein. In einem solchen Fall
wirde es nur noch im Belieben der Anbieterin stehen, ein aufgrund der unrealistischen Bedin-
gung von Anfang an zum Scheitern verurteiltes Angebot mittels Verzicht auf die entsprechende
Bedingung doch noch zustande kommen zu lassen. Die Bedingung verkdme so zu einer unzu-
lassigen Potestativbedingung im Sinne von Art. 13 Abs. 1 erster Satz UEV-UEK (vgl. Empfeh-
lung in Sachen Saia-Burgess Electronics Holding AG vom 15. Juli 2005, Erw. 2.2.1; Empfeh-
lung in Sachen Leica Geosystems Holdings AG vom 22. Juni 2005, Erw. 3.2; Empfehlung in
Sachen Zimmer Holdings, Inc. / Centerpulse AG vom 11. Juni 2003, Erw. 2.6). Das Erreichen
der in der Bedingung (a) gesetzten Schwelle von 67% scheint realistisch. Die aufschiebende
Bedingung ist demnach zul&ssig.

4.4  Bedingung (b) des Angebots sieht vor, dass alle — fiir die Ubernahme geltenden — kar-
tellrechtlichen Wartefristen abgelaufen oder beendet wurden sowie alle zustdndigen Wettbe-
werbsbehorden die Ubernahme von Berna durch Crucell genehmigen und/oder eine Freistel-
lungsbescheinigung erteilen, ohne dass damit Auflagen oder Bedingungen auferlegt werden,
die eine Reduktion (i) des Gewinns vor Zinsen und Steuern (EBIT) um CHF 5 Mio. oder mehr,
(i) des konsolidierten Umsatzes um CHF 10 Mio. oder mehr oder (iii) des konsolidierten Ei-
genkapitals von Berna um CHF 32 Mio. oder mehr bewirken (zum genauen Wortlaut vgl.
Sachverhalt lit. C).

Gemiiss standiger Praxis der Ubernahmekommission ist Bedingung (b) als aufschiebende sowie
als auflésende Bedingung zuldssig, sofern die genannten Auflagen oder Bedingungen ein ge-
wisses minimales Ausmass erreichen (vgl. Empfehlung | in Sachen Saia-Burgess Electronics
Holding AG vom 15. Juli 2005, Erw. 2.7). Die Einbusse von CHF 10 Mio. oder mehr betref-
fend Umsatz entspricht rund 5% des per 31. Dezember 2004 ausgewiesenen konsolidierten
Umsatzes der Zielgesellschaft und diejenige von CHF 32 Mio. oder mehr beziglich Eigenkapi-
tal rund 10% des per 31. Dezember 2004 konsolidierten Eigenkapitals der Zielgesellschaft.
Diese Betrage erachtete die Ubernahmekommission bis anhin als wesentlich (vgl. Empfehlung
in Sachen Forbo Holding AG vom 7. Marz 2005, Erw. 6.2.7; Empfehlung in Sachen Leica
Geosystems Holdings AG vom 22. Juni 2005, Erw. 3.5.2). Bei der Einbusse von CHF 5 Mio.
oder mehr hinsichtlich des EBIT ist zu beachten, dass das EBIT im Jahre 2004 negativ war.
Diese Reduktion entspricht einer Vergrdsserung bzw. Verschlechterung des negativen EBIT
um 24% und ist als solche wesentlich. Bedingung (b) ist demnach auch als auflésende Bedin-
gung zuldssig.

4.5  Bedingung (c) des Angebots sieht vor, dass kein Gericht und keine Behdrde einen Ent-
scheid oder eine Verfiigung erlassen, die den Vollzug des Angebots verhindert, verbietet oder
fur unzul&ssig erklart.

Diese Bedingung ist gemass standiger Praxis der Ubernahmekommission sowohl als aufschie-
bende als auch als auflésende Bedingung zul&ssig (vgl. Empfehlung | in Sachen Saia-Burgess
Electronics Holding AG vom 15. Juli 2005, Erw. 2.6; Empfehlung in Sachen Leica Geosystems
Holdings AG vom 9. August 2005, Erw. 7.8.2; Empfehlung in Sachen Forbo Holding AG vom
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7. Mérz 2005, Erw. 6.2.8; Empfehlung in Sachen Disetronic Holding AG vom 19. Marz 2003,
Erw. 6.2.7 und Empfehlung in Sachen Sulzer AG vom 11. April 2001, Erw. 8.10).

4.6  Bedingung (d) des Angebots sieht vor, dass die Generalversammlung von Berna be-
schlossen hat, die in den Statuten enthaltene Beschrénkung der Eintragung eines Aktionérs mit
Stimmrecht von mehr als 5% der Berna-Aktien aufzuheben (zum genauen Wortlaut vgl. Sach-
verhalt lit. C).

4.6.1 Um die volle Kontrolle tiber die Zielgesellschaft erwerben zu kdnnen, ist es fur die An-
bieterin wesentlich, die Stimmrechte, welche mit den im Angebot erworbenen Aktien verbun-
den sind, auch ausliben zu kdnnen. Die Beseitigung einer statutarischen Vinkulierungsbestim-
mung liegt im Zustandigkeitsbereich der Generalversammlung. Die Durchfihrung einer (aus-
serordentlichen) Generalversammlung bei der Zielgesellschaft liegt indessen ausserhalb des
Machtbereichs der Anbieterin.

4.6.2 Sofern eine (ausserordentliche) Generalversammlung bis zum Ablauf der Angebotsfrist
stattfindet und die erwdhnten Statuten&dnderungen aufgehoben werden, ist die Bedingung als
aufschiebend zu qualifizieren. Die Anbieterin hat sich in der Transaktionsvereinbarung von
Berna die Durchfuihrung einer entsprechenden Generalversammlung nach Veroffentlichung des
offentlichen Umtauschangebots und die Traktandierung des zum Eintritt der Bedingung (d)
notwendigen Beschlusses zusichern lassen. Die Anbieterin hat mit der Transaktionsvereinba-
rung somit alle zumutbaren Massnahmen ergriffen, um das Eintreten der Bedingung zu ermog-
lichen. Die aufschiebende Bedingung ist somit als solche geméss Art. 13 Abs. 1 und Abs. 2
UEV-UEK zulassig.

4.6.3 Werden die genannten Statutenidnderungen anl&sslich einer (ausserordentlichen) Gene-
ralversammlung aufgehoben, die erst nach Ablauf der Angebotsfrist stattfindet, so ist die Be-
dingung als resolutiv zu qualifizieren. In diesem Fall ergibt sich fir die Angebotsempfanger
grundsétzlich der Nachteil des langeren Zeitraums, der fiir das Feststellen des Eintritts der Be-
dingung und somit der Abwicklung des Angebots notwendig ist. Das Interesse der Anbieterin,
die erworbenen Stimmrechte auch austiben zu kénnen und somit nach Ablauf der Angebotsfrist
nicht an das Angebot gebunden sein zu miissen, fur den Fall, dass die Austbung des Stimm-
rechts nicht mdglich ist, vermdgen indessen die aus der Resolutivbedingung resultierenden
Nachteile fur die Angebotsempfanger deutlich zu Gberwiegen. Bedingung (d) ist somit auch als
Resolutivbedingung l&ngstens bis zum Ende der (ausserordentlichen) Generalversammlung von
Berna zuléssig.

4.6.4 In diesem Zusammenhang ist zu erwahnen, dass Vorbehalte hinsichtlich der Anderung
von aufschiebenden Bedingungen in solche auflésender Natur geméass Praxis der Ubernahme-
kommission dann zuldssig sind, wenn ein enger Konnex zwischen der Bedingung und den Be-
schliissen der Generalversammlung besteht und sich der Vorbehalt zu dieser Anderung einzig
auf ein maogliches Verschieben der Generalversammlung bezieht (vgl. Empfehlung | in Sachen
Saia-Burgess Electronics Holding AG vom 15. Juli 2005, Erw. 2.3.8; Empfehlung in Sachen
Forbo Holding AG vom 7. Mérz 2005, Erw. 6.2.2). Wirde einer Anbieterin diese Mdglichkeit
verweigert, konnte die Zielgesellschaft den Eintritt der Bedingung einzig durch das zeitliche
Verlegen der Generalversammlung zum Scheitern bringen.

4.7  Bedingung (e) des Angebots sieht vor, dass die Anderungen der Statuten von Berna
gemass Bedingung (d) in das Handelsregister eingetragen wurden.



Bedingung (e) ist je nach Zeitpunkt des Eintrags der nach Bedingung (d) beschlossenen Statu-
tendnderungen entweder als aufschiebend oder als auflésend zu qualifizieren und im Sinne der
Erwdgungen 4.6.1 ff. zuléssig.

4.8  Bedingung (f) des Angebots sieht vor, dass der Verwaltungsrat von Berna fir den Fall,
dass das Umtauschangebot unbedingt wird, beschlossen hat, Crucell bezilglich aller Berna-
Aktien im Aktienregister von Berna als Aktiondrin mit Stimmrecht einzutragen (zum genauen
Wortlaut vgl. Sachverhalt lit. C). Die Bedingung ist aufschiebender Natur, sofern der Verwal-
tungsratsbeschluss vor Ablauf der Angebotsfrist stattfindet. Andernfalls gilt die Bedingung als
auflosend im Sinne von Art. 13 Abs. 4 UEV-UEK.

Diese aufschiebende bzw. auflésende Bedingung ist im Sinne der Erwégungen 4.6.1 ff. als zu-
lassig zu erachten, als Resolutivbedingung jedoch nur bis zur erforderlichen Beschlussfassung
des Verwaltungsrats von Berna. Das deutliche Interesse der Anbieterin, die erworbenen Stimm-
rechte auch austiben zu kénnen und somit nach Ablauf der Angebotsfrist nicht an das Angebot
gebunden sein zu missen, fur den Fall, dass sie mit den von ihr erworbenen Namenaktien nicht
als Aktiondrin mit Stimmrecht ins Aktienbuch eingetragen wird, ist héher einzustufen, als die
sich aus der Resolutivbedingung ergebenden Nachteile fur die Angebotsempféanger.

4.9  Bedingung (g) des Angebots sieht vor, dass bis zum Ablauf der Angebotsfrist keine
Umstande oder Ereignisse eingetreten sind und keine solchen bekannt wurden, die zu wesentli-
chen nachteiligen Auswirkungen wie in Bedingung (b) definiert fuhren, d.h. eine Reduktion (i)
des Gewinns vor Zinsen und Steuern (EBIT) um CHF 5 Mio. oder mehr, (ii) des konsolidierten
Umsatzes um CHF 10 Mio. oder mehr oder (iii) des konsolidierten Eigenkapitals von Berna um
CHF 32 Mio. oder mehr bewirken.

Die Ubernahmekommission hat Material Adverse Change-Klauseln in ihrer Praxis als auf-
schiebende Bedingungen stets zugelassen, wenn die von der Anbieterin genannten Einbussen
bei Umsatz oder Gewinn bzw. Kosten ein gewisses minimales Ausmass hatten (vgl. Empfeh-
lung in Sachen Smith & Nephew/Centerpulse vom 16. April 2003, Erw. 5.3 und 5.7; Empfeh-
lung in Sachen Disetronic Holding AG vom 19. Mérz 2003, Erw. 6.2.1). Hintergrund dieser
Praxis ist es, zu vermeiden, dass die Anbieterin aufgrund einer zu tief gewahlten Schwelle fur
den Eintritt einer solchen Bedingung jedes unbedeutende negative Ereignis zum Anlass neh-
men kann, von ihrem Angebot Abstand zu nehmen, womit die Bedingung letztlich zu einer
unzuldssigen Potestativbedingung wiirde. Die genannten Einbussen sind als wesentlich zu qua-
lifizieren (vgl. vorne Erwégung 4.4). Bedingung (g) ist daher als aufschiebende Bedingung zu-
lassig.

4.10 Bedingung (h) des Angebots sieht vor, dass die Generalversammlung von Berna weder
eine Dividende, einen Verkauf, Kauf oder eine Unternehmensspaltung in der Hoéhe von CHF 48
Mio. oder mehr, noch eine Fusion oder eine ordentliche, genehmigte oder bedingte Kapitaler-
héhung von Berna genehmigt hat.

4.10.1 Sofern eine (ausserordentliche) Generalversammlung bis zum Ablauf der Angebotsfrist
stattfindet, ist die Bedingung suspensiver Natur. Die in Bedingung (h) vorgesehene Spaltung,
Dividendenausschuttung bzw. der (Ver-)Kauf von CHF 48 Mio. oder mehr entspricht rund
10% der Bilanzsumme per 31. Dezember 2004 sowie per 30. Juni 2005 und ist als wesentlich
zu qualifizieren (vgl. Empfehlung in Sachen Saia-Burgess Electronics Holding AG vom 15.
Juli 2005, Erw. 2.3.4). Bedingung (h) ist somit in Bezug auf die eingangs erwéhnten Ereignisse
als aufschiebende Bedingung zuléssig.



Wird die in Bedingung (h) vorgesehene Spaltung, Dividendenausschuttung bzw. der (Ver-
)Kauf von CHF 48 Mio. oder mehr anl&sslich einer (ausserordentlichen) Generalversammlung
beschlossen, die nach Ablauf der Angebotsfrist stattfindet, ist die Bedingung resolutiver Natur.
Als solche ist sie geméss Erwagung 4.6.4 zuldssig, langstens jedoch bis zur (ausserordentli-
chen) Generalversammlung von Berna.

4.10.2 Beschliesst eine (ausserordentliche) Generalversammlung vor Ablauf der Angebotsfrist
eine Fusion, wirde die Anbieterin die von ihr angestrebte Kontrolle allenfalls wieder verlieren.
Demnach ist es fiir die Anbieterin wesentlich, dass sie die angestrebte Kontrolle auch behalten
kann. Analoge Uberlegungen gelten fiir die Kapitalerhdhung. Wird eine solche von einer (aus-
serordentlichen) Generalversammlung beschlossen, ware es moglich, dass die Anbieterin nicht
die von ihr angestrebten 67% aller Berna-Aktien halten wiirde, obwohl ihr am Ende der Ange-
botsfrist mehr als 67% aller Berna-Aktien angedient worden waren (vgl. Empfehlung in Sachen
Saia-Burgess Electronics Holding AG vom 15. Juli 2005, Erw. 2.3.4 ff.). Bedingung (h) ist so-
mit auch hinsichtlich einer Fusion und Kapitalerh6hung als aufschiebende Bedingung zulé&ssig.

Wird eine Fusion oder Kapitalerhéhung anlésslich einer (ausserordentlichen) Generalversamm-
lung beschlossen, die nach Ablauf der Angebotsfrist stattfindet, ist die Bedingung resolutiver
Natur. Als solche ist sie gemass Erwagung 4.6.4 zuldssig, langstens jedoch bis zur (ausseror-
dentlichen) Generalversammlung von Berna.

411 Bedingung (i) des Angebots sieht vor, dass die Generalversammlung von Berna fiir den
Fall, dass das Angebot vollzogen wird, drei von Crucell vorgeschlagene neue Verwaltungs-
ratsmitglieder von Berna gewahlt hat.

4.11.1 Personelle Veranderungen im Verwaltungsrat der Zielgesellschaft sind bei Ubernahmen
keine Seltenheit (vgl. Empfehlung in Sachen Disetronic Holding AG vom 19. Mérz 2003,
Erw. 6.2.4; Empfehlung IV in Sachen Sulzer AG vom 11. April 2001, Erw. 8.4). Um einen be-
deutsamen Einfluss auf die Zielgesellschaft ausiiben zu kénnen, ist es flr die Anbieterin we-
sentlich, die Mehrheit des Verwaltungsrates mit von ihr vorgeschlagenen Personen besetzen zu
konnen. Die Wahl der Verwaltungsrate liegt im Zustandigkeitsbereich der Generalversamm-
lung. Die Durchfuhrung einer (ausserordentlichen) Generalversammlung bei der Zielgesell-
schaft liegt indessen ausserhalb des Machtbereichs der Anbieterin.

4.11.2 Sofern eine (ausserordentliche) Generalversammlung bis zum Ablauf der Angebotsfrist
stattfindet, ist Bedingung (i) als aufschiebend zu qualifizieren. Die Anbieterin hat sich in der
Transaktionsvereinbarung von Berna die Durchfiihrung einer entsprechenden Generalversamm-
lung nach Verdffentlichung des o6ffentlichen Umtauschangebots und die Traktandierung des
zum Eintritt der Bedingung (i) notwendigen Beschlusses zusichern lassen. Die aufschiebende
Bedingung ist demnach als solche geméass Art. 13 Abs. 1 und Abs. 2 UEV-UEK zulassig.

4.11.3 Findet die (ausserordentliche) Generalversammlung nach Ablauf der Angebotsfrist statt,
gilt Bedingung (i) als auflésend im Sinne von Art. 13 Abs. 4 UEV-UEK. Bedingung (i) ist — im
Sinne der Erwagung 4.6.4 — l&angstens bis zum Ende der Generalversammlung von Berna auch
als resolutive Bedingung zul&ssig.

4.12 Bedingung (j) des Angebots sieht vor, dass das Tauschangebot von der Generalver-
sammlung von Crucell genehmigt wurde. Diese Bedingung ist aufschiebender Natur, sofern die
Generalversammlung von Crucell bis zum Ablauf der Angebotsfrist stattfindet bzw. auflosen-
der Natur, sofern diese erst nach Ablauf des Angebots stattfindet.



4.12.1 Hintergrund dieser Bedingung ist folgender: Nach hollandischem Recht fiihrt die Uber-
nahme von Berna durch Crucell zu einer wesentlichen Anderung der Identitat und des Charak-
ters von Crucell und ihrer Geschéftstatigkeit. Fir diesen Fall wird nach dem hdéllandischen
Civil Code die Genehmigung der Generalversammlung benétigt, ansonsten darf das Manage-
ment die Transaktion nicht durchfiihren. Die Transaktionsvereinbarung sieht vor, dass die An-
bieterin gleichzeitig mit der Veroffentlichung des Angebotsprospekts eine Generalversamm-
lung einberuft und das 6ffentliche Umtauschangebot zur Annahme empfiehlt. Die Anbieterin
muss alle ihr zumutbaren Massnahmen ergreifen, damit die Bedingung eintritt. Bedingung (j)
erflllt die Anforderungen von Art. 13 Abs. 1 UEV-UEK und ist als aufschiebende Bedingung
zuldssig.

4.12.2 Vor dem in Erwdgung 4.12.1 erwéhnten Hintergrund vermag das Interesse der Anbiete-
rin die aus der Resolutivbedingung erwachsenden Nachteile fiir die Angebotsempféanger deut-
lich zu Uberwiegen: Die Einladungsfrist fur die Generalversammlung von Crucell betragt 15
Tage. Die Anbieterin kann nicht génzlich ausschliessen, dass die Generalversammlung erst
nach Ablauf der Angebotsfrist stattfinden kann. Es ist jedoch im Interesse der Angebotsemp-
fanger, dass die Transaktion durchgefiihrt werden kann. Bedingung (j) ist daher auch als auflo-
sende Bedingung zulassig ist, langstens jedoch bis zur Generalversammlung von Crucell.

4.13 Bedingung (k) des Angebots sieht vor, dass die fir den Vollzug des Tauschangebots
ausgegebenen neuen Crucell-Aktien fir die Kotierung an der Euronext zugelassen wurden.
Findet die Kotierung der neuen Crucell-Aktien bzw. der Zulassungsentscheid der entsprechen-
den Behorde vor Ablauf der Angebotsfrist statt, ist Bedingung (k) als aufschiebend zu qualifi-
zieren, andernfalls als auflgsend.

Bedingung (K) ist gemass Praxis der Ubernahmekommission auch als auflésende Bedingung
zuldssig (vgl. Empfehlung in Sachen Leica Geosystems Holdings AG vom 24. August 2005,
Erw. 1.2.3.2; Empfehlung Il in Sachen Centerpulse AG vom 11. Juni 2003, Erw. 2.3; Empfeh-
lung in Sachen Centerpulse AG vom 16. April 2003, Erw. 5.2, Empfehlung in Sachen Renten-
anstalt vom 17. September 2002, Erw. 3.6; Empfehlung in Sachen Stratec Holding AG vom
26. Marz 1999, Erw. 3).

5. Best Price Rule

51  Geméss Art. 10 Abs. 6 UEV-UEK i.V.m. Art. 12 Abs. 1 lit. ¢ UEV-UEK dirfen die
Anbieterin und die mit ihr in gemeinsamer Absprache handelnden Personen nach Veroffentli-
chung des Angebots keine Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft zu einem Uber dem Ange-
botspreis bzw. dem Wert des Angebots liegenden Preis erwerben, ohne diesen allen Empfén-
gern des Angebots anzubieten (sog. ,,Best Price Rule”). Gemass Praxis der Ubernahmekom-
mission gilt diese Regel ab Veroffentlichung der Voranmeldung wahrend der ganzen Dauer des
Angebots und wahrend sechs Monaten nach Ablauf der Nachfrist (siehe zuletzt Empfehlung in
Sachen Société Montreux-Palace SA vom 28. November 2005, Erw. 5). Die Prufstelle hat zu
bestétigen, dass diese Auflage eingehalten wurde (Art. 27 UEV-UEK).

5.2  Bei einem Umtauschangebot folgt der Angebotspreis laufend den Kursanderungen der
zum Umtausch angebotenen Titel. Damit eine Anbieterin bei einem ausserhalb des Umtausch-
angebots getétigten Kauf einer Aktie der Zielgesellschaft die Best Price Rule nicht verletzt,
muss sie darauf achten, dass der Preis, den sie ausserhalb des Angebots bezahlt, nicht Giber dem
Angebotswert im Moment des Erwerbs der Papiere liegt (vgl. Empfehlung in Sachen Leica
Geosystems Holdings AG vom 24. August 2005, Erw. 7.3; Empfehlung in Sachen Absolute In-
vest AG vom 17. Oktober 2003, Erw. 5.2; Empfehlung in Sachen Esec Holding AG vom 3. Juli
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2000, Erw. 5). Folglich darf Crucell ausserhalb des eigenen Angebots Aktien der Zielgesell-
schaft erwerben, solange der dabei bezahlte Preis im Zeitpunkt des Erwerbs hdchstens 0.447
Crucell-Aktien entspricht.

Aus dem soeben Erdrterten ergibt sich, dass die Best Price wahrend eines Umtauschangebots
schwankt. Dieses Schwanken der Best Price Rule gilt indessen nur bis zum Vollzug eines
Tauschangebots. Spatere Kursschwankungen sind hingegen nicht mehr zu berticksichtigen, d.h.
der fir die Einhaltung der Best Price Rule massgebende Preis im Zeitpunkt des Vollzugs des
Angebots wird fixiert. Nach Abwicklung eines Umtauschangebots darf die Anbieterin demnach
keine Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft zu einem Preis erwerben, der tber dem Wert des
Umtauschangebots im Zeitpunkt der Abwicklung liegt (vgl. Empfehlung in Sachen Leica Geo-
systems Holdings AG vom 22. September 2005, Erw. 2.3).

6. Bericht des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft
6.1  Zwischenabschluss

6.1.1 Gemass Art. 29 Abs. 1 BEHG hat der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft einen Bericht
zu veroffentlichen, in dem er zum Angebot Stellung nimmt. Art. 29 Abs. 1 UEV-UEK hélt so-
dann als Grundsatz fest, dass dieser Bericht alle Informationen enthalten muss, die notwendig
sind, damit die Empfénger des Angebots ihre Entscheidung in Kenntnis der Sachlage treffen
kénnen.

6.1.2 Art. 29 Abs. 1 BEHG verpflichtet den Verwaltungsrat der Zielgesellschaft, die ihm be-
kannten und nicht verdffentlichten Angaben tber den Gang der laufenden Geschéfte offen zu
legen. Der Offenlegungsbedarf ist umso grosser, je langer die letztmals publizierten Daten zu-
riickliegen. Gemass Praxis der Ubernahmekommission hat der Verwaltungsrat in denjenigen
Féllen, in denen der Bilanzstichtag des letzten verdffentlichten Jahres- oder Zwischenberichts
der Zielgesellschaft bis zum Ende der Angebotsfrist mehr als sechs Monate zurlckliegt, einen
aktuellen Zwischenabschluss zu erstellen. Dieser ist als Teil des Berichts des Verwaltungsrats
der Zielgesellschaft zu betrachten und entsprechend zu verdffentlichen (vgl. Empfehlung in
Sachen Scintilla AG vom 30. Juni 2004, Erw. 6.1.4 sowie Empfehlung in Sachen Bon appétit
Group AG vom 13. September 2004, Erw. 6.1.1).

6.1.3 Sind seit dem Stichtag des letzten publizierten Jahres- oder Zwischenabschlusses bis
zum Ende der Angebotsfrist weniger als sechs Monate vergangen, ist keine Verdffentlichung
eines aktuellen Zwischenabschlusses erforderlich. In einem solchen Fall hat jedoch der Verwal-
tungsrat der Zielgesellschaft in analoger Anwendung von Art. 24 Abs. 3 UEV-UEK in seinem
Bericht Angaben Gber wesentliche Anderungen der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage so-
wie der Geschéftsaussichten zu machen, die seit der letzten Veroffentlichung des Jahres- oder
Zwischenberichts eingetreten sind. Sind keine solche Anderungen eingetreten, so hat der Ver-
waltungsrat dies explizit in seinem Bericht zu bestatigen. Treten solche Anderungen nach Ver-
offentlichung des Berichts wahrend der Angebotsfrist ein, hat der Verwaltungsrat die Pflicht,
den Bericht entsprechend zu ergénzen und in derselben Form wie das Angebot zu veroffentli-
chen.

6.1.4 Die oben gemachten Erwégungen finden auch im vorliegenden Fall Anwendung. Da

Berna den letzten Zwischenabschluss per 30. Juni 2005 erstellt hat, werden bis zum Ablauf der

Angebotsfrist mehr als sechs Monate verstrichen sein. Berna wird daher per 30. September

2005 einen Zwischenbericht erstellen und diesen spatestens am 4. Januar 2006 verdffentlichen

(vgl. Angebotsprospekt lit. H Ziff. 8). Die Angebotsempfénger kénnen demnach zehn Bdrsen-
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tage vor Ablauf der Angebotsfrist einen aktuellen Zwischenabschluss der Zielgesellschaft ein-
sehen und somit ihre Entscheidung tGber Annahme oder Nichtannahme des Angebots in Kennt-
nis der Sachlage treffen. Damit wird den in den obigen Erwédgungen genannten Anforderungen
Genuge getan (vgl. auch Empfehlung in Sachen Gornergrat Bahn AG vom 28. Juni 2005,
Erw. 6.1.4). Sollte der Bericht wider Erwarten nicht zehn Bérsentage vor Ablauf der Angebots-
frist veroffentlicht werden, ist dies so schnell als méglich nachzuholen. Die Angebotsfrist wére
in diesem Fall entsprechend zu verlangern. Der Verwaltungsrat von Berna weist in seinem Be-
richt im Ubrigen darauf hin, dass er sich seit Veroffentlichung des Zwischenabschlusses keiner
wesentlichen Verénderung der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage sowie der Geschéftsaus-
sichten bewusst sei. Damit entspricht der Bericht auch in diesem Punkt den gesetzlichen An-
forderungen.

6.2 Interessenkonflikte / Fairness Opinion

6.2.1 Nach Art. 29 Abs. 1 UEV-UEK hat der Bericht des Verwaltungsrats der Zielgesell-
schaft alle Informationen zu enthalten, die notwendig sind, damit die Angebotsempféanger ihre
Entscheidung in Kenntnis der Sachlage treffen konnen.

6.2.2 Gemass Art. 31 Abs. 1 UEV-UEK hat der Bericht des Verwaltungsrats der Zielgesell-
schaft auf allfallige Interessenkonflikte von Mitgliedern des Verwaltungsrats und der obersten
Geschéftsleitung hinzuweisen. Er muss im Besonderen die finanziellen Folgen des Angebots
flr die genannten Personen schildern. Im Bericht ist offen zu legen, ob die Mandate der Mit-
glieder des Verwaltungsrats und der obersten Geschaftsleitung zu gleichwertigen Bedingungen
weitergefuhrt werden. Ansonsten sind die neuen Konditionen darzulegen. Verlassen gewisse
Mitglieder des Verwaltungsrats oder der obersten Geschéftsleitung die Zielgesellschaft, ist an-
zugeben, ob sie eine Abgangsentschadigung erhalten und wie gross diese ist. Die Angaben
miussen individuell erfolgen (siehe Empfehlung in Sachen Axantis Holding AG vom 15. De-
zember 2000, E. 5.3).

6.2.2.1 Der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft setzt sich aus folgenden Herren zusammen:
Peter Giger (Prasident), Ulrich Ammann (Vizeprasident), Peter Grogg, Dominik Koechlin, Jirg
Legler, Urs Schaad, Claude Thomman und Jirg Witmer (Mitglieder). Die Transaktionsverein-
barung sieht vor, dass Ulrich Ammann, Peter Grogg, Jirg Legler und Urs Schaad bei Zustan-
dekommen des 6ffentlichen Umtauschangebots aus dem Verwaltungsrat zuriicktreten. Gemass
Verwaltungsratsbericht enthélt keines der ausscheidenden Verwaltungsratsmitglieder eine Ab-
findung. Die Vereinbarungen mit den bisherigen Verwaltungsraten gelten weiterhin. Die
Transaktionsvereinbarung sieht vor, dass der Aufsichtsrat von Crucell der ausserordentlichen
Generalversammlung von Crucell vorschlagen wird, Jurg Witmer, Dominik Koechlin und
Claude Thomann fiir eine ordentliche Amtszeit von vier Jahren in den Aufsichtsrat von Crucell
zu wahlen.

6.2.2.2 Die Geschaftsleitung von Berna setzt sich aus folgenden Herren zusammen: Kuno
Sommer (CEQ), Rolf Gasser (CFO), Reinhard Glick (CSO), Simon Rothen (COOQ), Bernhard
van den Broecke (Marketing & Sales) und Jérg von Manger-Koénig (Regulatory and Legal).
Patrik Richard ist Generalsekretdr und Corporate Counsel von Berna. Gemass Verwaltungs-
ratsbericht enthalten die Arbeitsvertrdge dieser Personen eine Kontrollwechselklausel, wonach
ihnen Abfindungen geschuldet sind, wenn sie im Zusammenhang mit einer Anderung der Be-
herrschungsverhaltnisse entlassen oder funktionell zuriickgestuft werden. Die Transaktionsver-
einbarung sieht Uberdies vor, dass bei Zustandekommen des 6ffentlichen Umtauschangebots
Kuno Sommer (zukinftiger Chief Business Officer des zusammengeschlossenen Unterneh-
mens) und Simon Rothen (zukinftiger Chief Operations Officer des zusammengeschlossenen
Unternehmens) sowie Rolf Gasser, Jorg von Manger-Konig und Patrik Richard neue Arbeits-
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vertrdge zu mindestens gleichen oder vorteilhafteren Bedingungen angeboten werden sollen.
Bis anhin wurden keine besseren Konditionen vereinbart. Die bisherigen Vertrdge von den
Reinhard Glick und Bernhard van den Broecke gelten weiter.

6.2.3 Zur Vorbereitung der Transaktion hat der Verwaltungsrat einen Ausschuss bestehend
aus Jirg Witmer, Peter Grogg und Dominik Koechlin eingesetzt; die Beschlussfassung war
jedoch dem Gesamtverwaltungsrat vorbehalten. Dieser genehmigte die Transaktion in Anwe-
senheit all seiner Mitglieder einstimmig bei einer Enthaltung. Alle Verwaltungsratsmitglieder
beteiligten sich sowohl an der Meinungsbildung als auch an der Abstimmung. Die Mitglieder
des Verwaltungsrats und der Geschéaftsleitung von Berna befinden sich in der vorliegenden
Konstellation in einem potentiellen Interessenkonflikt. Um zu vermeiden, dass sich dieser Kon-
flikt zum Nachteil der Angebotsempfénger auswirkt (Art. 31 Abs. 3 UEV-UEK; vgl. Empfeh-
lung in Sachen Centerpulse AG vom 16. April 2003, Erw. 6.2) hat der Verwaltungsrat Pricewa-
terhouseCoopers (,,PwC*) beauftragt, das offentliche Umtauschangebot auf seine finanzielle
Angemessenheit hin zu prufen (,,Fairness Opinion®). Dies wurde im Verwaltungsratsbericht
offengelegt, womit die Voraussetzungen von Art. 31 Abs. 3 UEV-UEK erfullt sind.

Stiitzt sich der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft — wie hier — auf eine unabh&ngige Beurtei-
lung des Angebotspreises durch eine Expertin, wird das Gutachten Bestandteil des Verwal-
tungsratsberichts. Die Fairness Opinion ist gleichzeitig mit dem Bericht zu vertffentlichen und
im selben Umfang zu begriinden. Diese Bedingungen sind vorliegend erftllt: Die Fairness Opi-
nion wird dem Angebotsprospekt beigelegt. Zudem sind die von PwC konkret fir ihre Mei-
nungsbildung verwendeten Informationen und herangezogenen Bewertungsmethoden, die ge-
troffenen Bewertungsannahmen und die angewandten Parameter und deren Herleitung offenge-
legt, so dass die Angebotsempféanger die Einschéatzung der Expertin nachvollziehen und somit
ihren Entscheid betreffend Annahme oder Ablehnung des Angebots in Kenntnis der Sachlage
treffen kdnnen (vgl. Art. 29 Abs. 1 UEV-UEK). Die Fairness Opinion von PwC ist gemass
Art. 29 Abs. 4 UEV-UEK hinreichend begriindet und entspricht somit den oben genannten An-
forderungen.

7. Zusatzliche Angaben im Falle eines 6ffentlichen Umtauschangebots (Art. 24 UEV-
UEK)

7.1 Im Fall von 6ffentlichen Umtauschangeboten hat der Angebotsprospekt geméss Art. 24
UEV-UEK zusétzliche Angaben zu enthalten. Im zu beurteilenden Fall muss der Angebots-
prospekt eine Beschreibung der Rechte, die mit den zum Umtausch angebotenen Titeln ver-
bunden sind, sowie eine Darstellung der Kursentwicklung von kotierten Titeln enthalten (Art.
24 Abs. 1 und 4 UEV-UEK). Ferner hat der Angebotsprospekt anzugeben, wo die drei letzten
Jahresberichte der Anbieterin bezogen werden kdnnen (Art. 24 Abs. 2 UEV-UEK). Crucell
kommt diesen Anforderungen in lit. C Ziff. 4 und Ziff. 11 des Angebotsprospekts nach.

7.2 Werden den Aktionaren der Zielgesellschaft Titel zum Umtausch angeboten, unterliegt
die Anbieterin denselben Berichterstattungspflichten wie die Zielgesellschaft (vgl. Empfehlung
in Sachen Gornergrat Bahn AG vom 28. Juni 2005, Erw. 7.4). Liegt also der Bilanzstichtag des
letzten verdffentlichten Jahres- oder Zwischenberichts der Anbieterin oder der Gesellschaft,
deren Titel zum Umtausch angeboten werden, bis Ende der Angebotsfrist mehr als sechs Mo-
nate zurlick, hat die Anbieterin oder die Gesellschaft, deren Titel zum Umtausch angeboten
werden, einen aktuellen Zwischenabschluss zu erstellen, der als Teil des Angebotsprospekts zu
betrachten und entsprechend zu verdffentlichen ist. Crucell hat per 30. September 2005 einen
Zwischenabschluss erstellt. Crucell weist in lit. C. Ziff. 12 des Angebotsprospekts ferner darauf
hin, dass sie sich seit dem Stichtag des Zwischenabschlusses keiner wesentlichen Veranderung
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der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage sowie der Geschéftsaussichten bewusst sei. Crucell
ist somit auch der oben erwéhnten Anforderung und Art. 24 Abs. 3 UEV-UEK nachgekommen.

7.3 Schliesslich kommt Crucell in lit. B Ziff. 5 und lit. C Ziff. 7 des Angebotsprospekts
auch den in Art. 24 Abs. 4 und 6 UEV-UEK genannten Anforderungen nach.

8. Uberbinden von Transaktionskosten an die Zielgesellschaft

8.1 Im Rahmen der Transaktionsvereinbarung vom 1. Dezember 2005 hat sich Berna ver-
pflichtet, Crucell einen Betrag von CHF 3.5 Mio. als Entschadigung fiir einen Teil der im Zu-
sammenhang mit dem Ubernahmeangebot entstehenden Kosten zu bezahlen (,Cost Covera-
ge"), falls das Umtauschangebot nicht bedingungslos wird oder sonst — infolge einer erfolgrei-
chen Konkurrenzofferte — nicht erfolgreich ist.

8.2  Unter ubernahmerechtlichen Aspekten kann eine solche Entschédigung insbesondere
dann problematisch sein, wenn ein Dritter durch ihre Héhe von der Ubernahme der Zielgesell-
schaft abgeschreckt wird. In casu ist im Vergleich zur gesamten Transaktionssumme die Héhe
dieser Entschadigung nicht als derart hoch einzustufen, dass potentielle Konkurrenten davon
abgehalten wirden, eine Konkurrenzofferte zu unterbreiten. Es stellt sich allerdings die Frage,
ob die Anbieterinnen ungleich behandelt waren, wenn allfallige Konkurrenzanbieterinnen eine
Offerte lancieren wirden, ohne von der Zielgesellschaft eine identische Cost Coverage zu er-
halten (vgl. Empfehlung VII in Sachen Saia-Burgess Electronics Holding AG vom 8. Septem-
ber 2005, Erw. 7; Empfehlung in Sachen Forbo Holding AG vom 7. Mérz 2005, Erw. 8). Diese
Frage kann indessen vorliegend offen bleiben, da noch kein Konkurrenzangebot vorliegt. Inso-
fern erscheint die Entschadigung von CHF 3.5 Mio. als mit dem Borsengesetz und den Uber-
nahmerechtlichen Verordnungen vereinbar.

Ziel des borsenrechtlichen Ubernahmeverfahrens ist es auch, dafiir zu sorgen, dass die Aktioni-
re in voller Kenntnis der Sachlage und frei wéhlen kénnen, ob sie ein Angebot annehmen wol-
len oder nicht. Aus diesem Grund geht es nicht an, eine Wahlméglichkeit von vornherein mit
Nachteilen zu versehen. Vereinbaren die Zielgesellschaft und die Anbieterin im Vorfeld des
Angebots, dass die Zielgesellschaft der Anbieterin im Falle des Nichtzustandekommens eine
Entschédigung schuldet, so fliessen die entsprechenden Mittel der Zielgesellschaft im Falle des
Nichtzustandekommens des Angebots ab, was zu einer entsprechenden Entwertung der Anteile
fihrt. Dies kann die Wahlfreiheit der Aktiondre beschranken. Angesichts der Hohe der in casu
vereinbarten Entschadigung kann aber im vorliegenden Fall ausgeschlossen werden, dass die
Aktiondre sich genétigt sehen, dem Angebot zuzustimmen, um so den Abfluss der entspre-
chenden Mittel zu verhindern.

9. Befreiung von der Karenzfrist

Legt eine Anbieterin ein Angebot vor seiner Veroffentlichung samt Bericht des Verwaltungs-
rats der Zielgesellschaft der Ubernahmekommission zur Priifung vor, so befreit diese die An-
bieterin grundséatzlich von der Pflicht zur Einhaltung der Karenzfrist (Art. 14 Abs. 2 UEV-
UEK). Da Crucell diese Voraussetzungen erfillt hat, wird sie von der Pflicht zur Einhaltung
der Karenzfrist befreit.
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10. Publikation

Die vorliegende Empfehlung wird in Anwendung von Art. 23 Abs. 3 BEHG am Tag der Publi-
kation des Angebotsprospekts auf der Website der Ubernahmekommission verdffentlicht.

11.  Gebuhr
Das Angebot bezieht sich auf 38'750'000 Berna-Aktien mit einem Nennwert von je CHF 0.40.
Der Wert des Umtauschangebots einer Berna-Aktie betragt CHF 15.22 (vgl. vorne Erw. 3.3.2).

Der Gesamtbetrag liegt somit bei CHF 589'775'000. Gemass Art. 62 Abs. 1 und 2 UEV-UEK
wird folglich eine Gebuhr von CHF 168'900 zu Lasten der Anbieterin erhoben.

E R R I
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Gestuitzt auf diese Erwagungen erlasst die Ubernanmekommission die folgende Empfeh-
lung:

1. Das offentliche Umtauschangebot von Crucell N.V., Leiden, Niederlande, an die Namenak-
tionére von Berna Biotech AG, Bern, entspricht dem Bundesgesetz tiber die Borsen und den
Effektenhandel vom 24. Méarz 1995.

2. Die Ubernahmekommission gewahrt die folgende Ausnahme von der Ubernahmeverord-
nung (Art. 4 UEV-UEK): Befreiung von der Pflicht zur Einhaltung der Karenzfrist (Art. 14
Abs. 2 UEV-UEK); Zustimmung zu den auflosenden Bedingungen (Art. 13 Abs. 4 UEV-
UEK) und Erstreckung der Abwicklungsfrist (Art. 14 Abs. 6 UEV-UEK).

3. Diese Empfehlung wird am Tag der Publikation des Angebotsprospekts auf der Website der
Ubernahmekommission veroffentlicht.

4. Die Gebuhr zu Lasten von Crucell N.V. betragt CHF 168'900.

Der Prasident:

Hans Rudolf Widmer

Die Parteien konnen diese Empfehlung ablehnen, indem sie dies der Ubernahmekommission spéatestens
fiinf Borsentage 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 fiinf Borsentagen abgelehnt wird, gilt als von den Parteien genehmigt. Wenn eine Empfehlung
abgelehnt, nicht fristgerecht erfullt oder wenn eine genehmigte Empfehlung missachtet wird, Uberweist die
Ubernahmekommission die Sache an die Bankenkommission zur Eroffnung eines Verwaltungsverfahrens.

Mitteilung an:

Berna Biotech AG, durch ihren Vertreter;
Crucell N.V., durch ihren Vertreter;

die Eidgendssische Bankenkommission;
die Prifstelle (zur Kenntnisnahme).
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