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EMPFEHLUNG IV

vom 12. Juli 2007

Offentliches Ubernahmeangebot der Schweizer Finance Holding AG, Zurich und der Bel-
levue Exklusiv Immobilien AG, Freienbach/SZ, fir alle sich im Publikum befindenden
Inhaberaktien der GNI Global Net International AG, Cressier (FR) — Angebotspros-
pekt/Verwaltungsratsbericht

A. Die GNI Global Net International AG (,,GNI Global Net* oder ,,Zielgesellschaft®) ist
eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Cressier/FR. Ihr Aktienkapital betragt CHF 9'350'000, ein-
geteilt in 935'000 Inhaberaktien mit einem Nennwert von je CHF 10 (,,GNI Global Net-
Aktien®). Die Inhaberaktien sind an der BX Berne eXchange und im Freiverkehr an der Borse
Berlin kotiert.

B. Die Schweizer Finance Holding AG (,,Schweizer Finance Holding“ oder ,,Anbieterin
1) ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Zdrich. Ihr Aktienkapital betragt CHF 810'000, einge-
teilt in 80'000 Namenaktien (Stimmrechtsaktien) mit einem Nennwert von je CHF 10 und 100
Namenaktien mit einem Nennwert von je CHF 100. Die Schweizer Finance Holding ist nicht
borsenkotiert.

C. Die Bellevue Exklusiv Immobilien AG (,,Bellevue* oder ,,Anbieterin 11*) ist eine Akti-
engesellschaft mit Sitz in Freienbach/SZ. Ihr Aktienkapital betrdgt CHF 100'000, eingeteilt in
100 voll liberierte Namenaktien mit einem Nennwert von je CHF 1'000. Die Gesellschaft ist
nicht borsenkotiert. Sie wird zu 96% von Frau Myriam Hernandez, Oberbipp/BE, beherrscht.

D. Mit E-Mail vom 23. Januar 2007 teilte die Schweizer Finance Holding der Ubernahme-
kommission mit, dass sie am 19. Januar 2007 der Berner Borse eine Beteiligung an der GNI
Global Net von insgesamt 51.01% (Valuta per 16. Januar 2007) gemeldet hat und daher ver-
pflichtet ist, ein dffentliches Ubernahmeangebot zu publizieren.

E. Mit Offenlegungsmeldung im SHAB vom 30. Januar 2007 (SHAB Nr. 20 vom 30. Ja-
nuar 2007) gab die GNI Global Net bekannt, dass die Schweizer Finance Holding am 16. Janu-
ar 2007 durch den Erwerb von 219'351 Inhaberaktien ihren Stimmrechtsanteil von 27.55% auf
51.01% erhoht hat.

F. Die Ubernahmekommission teilte der Schweizer Finance Holding bereits am 23. Januar
2007 mit, dass das Pflichtangebot fir alle kotierten Beteiligungspapiere der GNI Global Net
gemass Art. 36 der Borsenverordnung-EBK innerhalb von zwei Monaten nach Uberschreiten
des Grenzwertes unterbreitet werden muss.



G. Mit Empfehlung | vom 16. Marz 2007 hielt die Ubernahmekommission fest, dass die
Schweizer Finance Holding den Grenzwert von 33 1/3% der Stimmrechte an der Zielgesell-
schaft uberschritten hat und somit angebotspflichtig ist. Der Schweizer Finance Holding wurde
mit Empfehlung I die Frist zur Unterbreitung eines offentlichen Ubernahmeangebotes fiir alle
sich im Publikum befindenden Inhaberaktien der GNI Global Net bis zum 4. Mai 2007 er-
streckt. Zudem wurde die Schweizer Finance Holding verpflichtet, die Ubernahmekommission
tber die Fortschritte betreffend die Finanzierung des Ubernahmeangebotes zu informieren (vgl.
Empfehlung | vom 16. Méarz 2007 in Sachen GNI Global Net International AG — Angebots-
pflicht/Fristerstreckung; nachfolgend ,,Empfehlung 1).

H. Mit Eingabe vom 30. April 2007 reichte die Schweizer Finance Holding ein Gesuch um
Erstreckung der Frist zur Unterbreitung des Pflichtangebots ein. Zudem teilte sie der Ubernah-
mekommission mit, dass sie parallel zu den Bemiihungen zur Finanzierung des Ubernahmean-
gebots Kaufverhandlungen mit bestehenden GNI-Aktionédren gefiihrt habe. Nach dem gegen-
waértigen Stand kontrolliere die Schweizer Finance Holding eine Beteiligung von neu 604'000
Inhaberaktien, entsprechend 64.6% der Stimmrechte der GNI Global Net. Flr weitere 96'100
Inhaberaktien der GNI Global Net seien miindliche Zusagen seitens der Verk&ufer vorhanden.
Diese Vertrédge wirden in den néchsten zwei Wochen unterzeichnet, was lediglich noch eine
Formsache sei. Die Schweizer Finance Holding kontrolliere daher heute faktisch und in weni-
gen Tagen belegbar insgesamt 700'100 Inhaberaktien, entsprechend 74.88 % der Stimmrechte
an der GNI Global Net und musse im Zuge des Pflichtangebots fir lediglich 234'900 Inhaber-
aktien ein Ubernahmeangebot unterbreiten.

l. Mit Empfehlung Il vom 3. Mai 2007 wurde der Schweizer Finance Holding die Frist zur
Unterbreitung eines 6ffentlichen Ubernahmeangebotes fiir alle sich im Publikum befindenden
Inhaberaktien der GNI Global Net bis zum 29. Juni 2007 erstreckt. Im Zusammenhang mit dem
zusitzlichen Erwerb von GNI Global Net-Aktien (vgl. lit. H) wies die Ubernahmekommission
die Schweizer Finance Holding in der Empfehlung darauf hin, dass sie den Einfluss des Er-
werbs dieser Aktien auf den Mindestpreis bzw. die Best Price Rule naher priifen wird. Zudem
hielt die Ubernahmekommission in der Empfehlung fest, dass sie bei der Aufsichtsbehérde den
Antrag stellen wird, diese solle beim Richter die Suspendierung der Stimmrechte samtlicher
von der Schweizer Finance Holding gehaltenen GNI Global Net-Aktien verlangen (vgl. Emp-
fehlung Il vom 3. Mai 2007 in Sachen GNI Global Net International AG — Fristverlangerung;
nachfolgend ,,Empfehlung 11).

J. Mit Eingabe vom 24. Mai 2007 teilte die Schweizer Finance Holding der Ubernahme-
kommission mit, dass sie beabsichtige, die von ihr gehaltenen GNI Global Net-Aktien an eine
Investorengruppe, bestehend aus der Bellevue, Frau Myriam Hernandez und Herr José Hernan-
dez, zu verdussern. Ziel sei es, dass die Schweizer Finance Holding keine GNI Global Net-
Aktien mehr halten wirde. Die Schweizer Finance Holding beantragte bei der Ubernahme-
kommission, zu priifen, ob a) die Investorengruppe das Pflichtangebot innerhalb der laufenden
Frist direkt in eigenem Namen unterbreiten kdnne, ohne dass die Schweizer Finance Holding
weiterhin als Teil dieser Gruppe auftreten miisste oder, falls nein, ob b) das Pflichtangebot in-
nerhalb der laufenden Frist nicht von der Schweizer Finance Holding alleine, sondern von einer
Gruppe, bestehend aus der Schweizer Finance Holding und der Investorengruppe unterbreitet
werden konne und die Schweizer Finance Holding nach Abschluss des Angebots aus dieser
Gruppe ausscheiden kénne, ohne dass fir die in der Gruppe verbleibenden Parteien eine Pflicht
zur Unterbreitung eines neuen Pflichtangebots entstehen wiirde.

K. Die Schweizer Finance Holding wurde am 1. Juni 2007 aufgefordert, der Ubernahme-
kommission darzulegen, wie die Kontrollverhaltnisse beziliglich der GNI Global Net-Aktien
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innerhalb der Gruppe (Bellevue/Hernandez/Schweizer Finance Holding) ausgestaltet sein sol-
len.

L. Mit Eingabe vom 4. Juni 2007 reichte die Schweizer Finance Holding der Ubernahme-
kommission den Entwurf des Kaufvertrages zwischen der Schweizer Finance Holding und der
Bellevue (vgl. lit. J) ein und teilte der Ubernahmekommission mit, dass die Gruppe Hernandez,
respektive die Bellevue, mit Abschluss des Kaufvertrages die Kontrolle im Innenverhaltnis
(Gewéhrung der Stimmrechte im Innenverhéltnis) tber alle von der Schweizer Finance Holding
heute kontrollierten GNI Global Net-Aktien erwerben wiirde. Der Vollzug des Vertrages wirde
sich jedoch bis spatestens am 15. Dezember 2007 hinziehen. Fir die Zwischenzeit zwischen
Verpflichtungsgeschéft und Vollzug des Vertrages wiirden die Parteien im Kaufvertrag selbst
vereinbaren, dass die Erwerberin ber die Stimmrechte an den Aktien verfligen kénne.

M. Am 15. Juni 2007 unterzeichneten die Schweizer Finance Holding und die Bellevue den
Kaufvertrag (vgl. lit. L) Gber samtliche von der Schweizer Finance Holding gehaltenen GNI
Global Net-Aktien. Der Kaufvertrag sieht den Kauf von 705272 GNI Global Net-Aktien, ent-
sprechend 75.43% der Stimmrechte der GNI Global Net durch die Bellevue vor. Mit Abschluss
des Kaufvertrags Ubertragt die Schweizer Finance Holding samtliche Stimmrechte an den GNI
Global Net-Aktien, die ihr aktienrechtlich oder vertragsrechtlich zustehen und rdumt der Belle-
vue ab sofort das alleinige Recht ein, tiber die Aktien zu verfiigen und Stimmrechte auszutben,
soweit diese ausubbar sind. Die Bellevue verpflichtet sich, den Kaufpreis bis spatestens am 15.
Dezember 2007 zu entrichten, wobei sie auch Teilzahlungen erbringen kann, die alsdann den
Anspruch auf Auslieferung der entsprechenden Anzahl Aktien ausldsen.

N. Nachdem die Ubernahmekommission bei der Eidgendssischen Bankenkommission
(.EBK*) den Antrag auf Suspendierung des Stimmrechts (vgl. lit. 1) gestellt hatte, beantragte
die EBK mit Klage vom 19. Juni 2007 bzw. mit Ergadnzung der Klage vom 22. Juni 2007 beim
zustandigen Richter die Suspendierung des Stimmrechts der von der Schweizer Finance Hol-
ding resp. von der Bellevue gehaltenen GNI Global Net-Aktien. Zudem beantragte sie aufgrund
der zeitlichen Dringlichkeit die Suspendierung des Stimmrechts als vorsorgliche Massnahme.

O. Mit Verfiigungen vom 20. Juni 2007 und 25. Juni 2007 hiess das Zivilgericht des See-
bezirks, 3280 Murten, den Antrag der EBK auf vorsorgliche Suspendierung des Stimmrechts
der von der Schweizer Finance Holding und der Bellevue gehaltenen GNI Global Net-Aktien
(vgl. lit. N) gut. Zudem suspendierte das Gericht das Stimmrecht der Schweizer Finance Hol-
ding bis zu dem Zeitpunkt, an welchem die Schweizer Finance Holding ihrer Angebotspflicht
nachgekommen ist.

P. Mit verfahrensleitender Anordnung vom 25. Juni 2007 wurde die Schweizer Finance
Holding aufgefordert, bis spatestens am 26. Juni 2007 samtliche Kaufvertrage (inkl. allfalliger
Zessionsurkunden) bzw. Kaufsabrechnungen betreffend GNI Global Net-Aktien, welche seit
der Uberschreitung des Grenzwerts von 33 1/3% getétigt wurden, einzureichen. Zudem wurde
die Schweizer Finance Holding aufgefordert, eine Ubersicht einzureichen, welche das Datum
des Erwerbs, den Namen des Verédusserers, die Stiickzahl der erworbenen GNI Global Net-
Aktien sowie den bezahlten Kaufpreis ausweist. Die Schweizer Finance reichte die Unterlagen
und Angaben fristgerecht bei der Ubernahmekommission ein. Daraus geht hervor, dass die
Schweizer Finance Holding auch nach Abschluss des Kaufvertrags mit der Bellevue am 15.
Juni 2007 zusétzliche GNI Global Net-Aktien erworben hat und per 25. Juni 2007 zusammen
mit der Bellevue 706'500 GNI Global Net-Aktien, entsprechend 75.56% der Stimmrechte der
GNI Global Net, hlt.



Q. Mit Eingabe vom 26. Juni 2007 beantragten die Anbieterinnen I und Il eine Fristverlan-
gerung zur Unterbreitung des Pflichtangebots bis zum 10. Juli 2007.

R. Mit Empfehlung I11 vom 28. Juni 2007 hielt die Ubernahmekommission fest, dass die
Bellevue verpflichtet ist, ein 6ffentliches Ubernahmeangebot fiir samtliche kotierten Beteili-
gungspapiere der GNI Global Net zu unterbreiten. Der Schweizer Finance Holding und der
Bellevue wurde auf Gesuch hin erlaubt, zur Erfillung ihrer Angebotspflicht ein ,,gemeinsames*
Pflichtangebot zu publizieren. Die Ubernahmekommission hat in diesem Zusammenhang aber
auch festgehalten, dass eine Erflllung von zwei Pflichtangeboten in einem einzigen Angebot
nur dann zuléssig sein kann, wenn dem Angebotsempfanger daraus keinerlei Nachteile entste-
hen und das Pflichtangebot die Bedingungen und Voraussetzungen beider Angebote erfillt. Im
Weiteren stellte die Ubernahmekommission fest, dass die Schweizer Finance Holding bzw. die
Bellevue beim Ausscheiden der Schweizer Finance Holding aus der Gruppe nach Abschluss
des Angebots nicht erneut angebotspflichtig werden, sofern sich die von den Anbieterinnen
dargestellten Kontrollverhéltnisse nicht geandert haben. Im Weiteren wurde der Schweizer Fi-
nance Holding und der Bellevue die Frist zur Unterbreitung eines ¢ffentlichen Ubernahmean-
gebotes fir alle sich im Publikum befindenden Inhaberaktien der GNI Global Net bis zum 13.
Juli 2007 erstreckt, da der Bericht tber die Bewertung der GNI Global Net noch nicht erstellt
war (vgl. Empfehlung Il vom 28. Juni 2007 in Sachen GNI Global Net International AG -
Fristverlangerung; nachfolgend ,,Empfehlung I11%).

S. Am 28. Juni 2007 fand die ordentliche Generalversammlung der GNI Global Net statt.
Unter anderem traten die bisherigen Verwaltungsréate der Zielgesellschaft aus dem Verwal-
tungsrat zuriick und wurden durch Myriam Hernandez (vgl. lit. C) und Beat Marfurt ersetzt.

T. Mit verfahrensleitender Anordnung vom 29. Juni 2007 wurde die GNI Global Net auf-
gefordert, der Ubernahmekommission das Protokoll der ordentlichen Generalversammlung
vom 28. Juni 2007 (vgl. lit. S) einzureichen. Aus dem Protokoll, welches die Zielgesellschaft
der Ubernahmekommission eingereicht hat, geht hervor, dass die Anbieterinnen | und 11 zwar
an der Generalversammlung vertreten, sie jedoch aufgrund der vom Gericht verfiigten Stimm-
rechtssuspendierung (vgl. lit. O) nicht stimmberechtigt waren.

u. Der Angebotsprospekt, der Bewertungsbericht sowie der Bericht des bisherigen und neu
bestellten Verwaltungsrats wurden der Ubernahmekommission zur Priifung unterbreitet.

V. Zur Prufung der vorliegenden Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus den
Herren Hans Rudolf Widmer (Prasident), Raymund Breu und Thomas Rufer gebildet.



Die Ubernahmekommission zieht in Erwéagung:
1. Einhaltung der Bestimmungen Uber Pflichtangebote
1.1  Angebot auf alle Arten von kotierten Beteiligungspapieren

Gemass Art. 29 Abs. 1 BEHV-EBK hat sich ein Pflichtangebot auf alle Arten von kotierten
Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft zu erstrecken. Geméss Art. 10 Abs. 3 UEV-UEK
muss sich ein Angebot sodann auch auf Beteiligungspapiere erstrecken, welche aus der Aus-
ubung von Optionsrechten bis zum Ende der Nachfrist stammen.

Das vorliegende Angebot bezieht sich auf alle sich im Publikum befindenden kotierten Inha-
beraktien der GNI Global Net mit einem Nennwert von CHF 10 (vgl. Angebotsprospekt Ziffer
2.1). Art. 29 Abs. 1 BEHV-EBK und Art. 10 Abs. 3 UEV-UEK ist somit in genligendem Mass
Rechnung getragen.

1.2 Bestimmungen Uber den Mindestpreis
1.2.1 Preis des vorausgegangenen Erwerbs

Nach Art. 32 Abs. 4 BEHG darf der Angebotspreis hdchstens 25% unter dem hochsten Preis
liegen, den die Anbieterin in den zwolIf letzten Monaten vor Veroffentlichung des Angebots fir
Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft bezahlt hat. Vorliegend hat die Ubernahmekommissi-
on mit Empfehlung Il festgehalten, dass der flir die Mindestpreisbestimmung relevante Zeit-
punkt der 16. Marz 2007 ist (vgl. Empfehlung 111, Erw. 3.2). Der in den zwolf letzten Monaten
vor dem massgebenden Zeitpunkt von der Anbieterin I und mit ihr in gemeinsamer Absprache
handelnden Personen fiir Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft bezahlte Hochstpreis betragt
CHF 3.65. Die Bellevue und die mit ihr in gemeinsamer Absprache handelnden Personen ha-
ben vor dem 16. Méarz 2007 keine GNI Global Net-Aktien erworben (vgl. auch Erw. 2.2). Der
von den Anbieterinnen | und Il offerierte Preis betragt CHF 4.00. Somit ist Art. 32 Abs. 4
BEHG im vorliegenden Fall erfullt.

1.2.2 Borsenkurs

1.2.2.1 Nach Art. 32 Abs. 4 BEHG muss der Angebotspreis zudem mindestens dem Borsenkurs
der avisierten Titel entsprechen. Geméass dem bis zum 30. Juni 2007 geltenden Art. 37 Abs. 2
BEHV-EBK (,,bisheriger Art. 37 Abs. 2 BEHV-EBK"), welcher flr das vorliegende Angebot
der Schweizer Finance Holding massgebend ist, da das Pflichtangebot bereits am 16. Marz
2007 héatte publiziert werden missen, ergibt sich dieser Kurs aus dem Durchschnitt der wéah-
rend der letzten 30 Borsentage vor Veroffentlichung der Voranmeldung an einer Schweizer
Borse ermittelten Eroffnungskurse fir diese Beteiligungspapiere (bisheriger Art. 37 Abs. 2
BEHV-EBK i.V.m. Art. 9 Abs. 3 lit. a UEV-UEK). Gemass dem seit dem 1. Juli 2007 gelten-
den neuen Art. 37 Abs. 2 BEHV-EBK, welcher fiir das vorliegende Angebot der Bellevue
massgebend ist, entspricht der Borsenkurs gemass Art. 32 Abs. 4 BEHG dem volumengewich-
teten Durchschnittskurs der borslichen Abschlisse der letzten 60 Borsentage vor Veroffentli-
chung des Angebots beziehungsweise der Voranmeldung.

1.2.2.2 Wie bereits mit Empfehlung 111 vom 28. Juni 2007 festgehalten, ist flr die Berechnung

des Mindestpreises der 16. Mérz 2007 als massgebender Zeitpunkt zu berucksichtigen (vgl.

Empfehlung 111, Erw. 3.2). Das Abstellen auf den Zeitraum von 30 Borsentagen gemass bishe-

rigem Art. 37 Abs. 2 BEHV-EBK setzt unter anderem voraus, dass die massgebenden Titel in

einem liquiden Markt gehandelt werden, denn nur so kdnnen die einzelnen Eréffnungskurse als
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Referenzgrosse fur die Mindestpreisbestimmung herangezogen werden. Handelt es sich dem-
gegenuiber um Beteiligungspapiere mit einem illiquiden Markt, ist bei der Priifung der Einhal-
tung der Mindestpreisbestimmungen nach standiger Praxis der Ubernahmekommission eine
Bewertung des Titels vorzunehmen. Gemass Praxis der Ubernahmekommission kann von ei-
nem liquiden Markt ausgegangen werden, wenn die Titel an wenigstens 15 der letzten 30 Bor-
sentage vor Veroffentlichung des Angebots gehandelt worden sind. Werden die Titel an weni-
ger als an 15 der letzten 30 Borsentage vor Veroffentlichung des Angebots gehandelt, so ist fur
die Prifung der Einhaltung der Mindestpreisbestimmung auf eine Bewertung abzustellen (vgl.
Empfehlung vom 16. Januar 2004 in Sachen Gerolag, Erw. 4.3; Empfehlung vom 5. Mai 1999
in Sachen Société Immobiliére Genevoise, Erw.4.4 und Empfehlung vom 22. Oktober 2002 in
Sachen Optic — Optical Technology Investments AG, Erw. 3.3).

1.2.2.3 Die GNI Global Net-Aktie wurde in der flr die Berechnung des Mindestpreises rele-
vanten Zeitperiode lediglich an 9 Tagen gehandelt. Der Markt ist damit als illiquid zu bezeich-
nen. Im Ubrigen ist zu bemerken, dass fiir die Bestimmung des Mindestpreises fiir die Bellevue
nicht auf dem seit 1. Juli 2007 geltenden Begriff des Borsenkurses (Art. 37 Abs. 2 BEHV-
EBK) abgestellt werden muss, da der Titel auch gegenwartig als illiquid gilt. Selbst wenn man
in Analogie der bisherigen Praxis der Ubernahmekommission zur Liquiditat (vgl. Erw. 1.2.2.2)
den Liquiditatsbegriff an den neuen Art. 37 Abs. 2 BEHV-EBK anpasst, d.h. von einem Be-
trachtungshorizont von 60 Borsentagen ausgeht, ist der Markt der GNI Global Net-Aktie als
illiquid zu betrachten, denn der Titel der GNI Global Net wurde lediglich an 13 von den 60
dem Angebot vorausgehenden Borsentagen gehandelt. Die Ubernahmekommission behalt sich
indes vor, den bisherigen Liquiditatsbegriff zu einem spéteren Zeitpunkt an die neuen Gege-
benheiten anzupassen. Aus dem Grund der Illiquiditat des Marktes haben die Anbieterinnen |
und 11 die Prufstelle MAZARS CORESA beauftragt, eine Bewertung der GNI Global Net vor-
zunehmen und den Wert einer GNI Global Net-Aktie zu ermitteln. Die MAZARS CORESA hat
in ihrem Bewertungsgutachten einen Wert von CHF 3.20 pro GNI Global Net-Aktie ermittelt.
Der vorliegend von den Anbieterinnen 1 und Il angebotene Preis von CHF 4.00 pro GNI Global
Net-Aktie liegt somit Gber dem im Bewertungsbericht ermittelten Wert von CHF 3.20 pro GNI
Global Net-Aktie.

1.2.2.4 Gemass Art. 17 Abs. 1 UEV-UEK hat der Angebotsprospekt alle Informationen zu ent-
halten, die notwendig sind, damit die Empfénger des Angebots ihre Entscheidung in Kenntnis
der Sachlage treffen kdnnen. In Bezug auf die Bewertung der Zielgesellschaft fiir die Priifung
der Einhaltung der Mindestpreisbestimmung bedeutet dies, dass die Offenlegung von Bewer-
tungsgrundlagen und Bewertungsmethoden in nur allgemeiner Form nicht ausreichend ist.
Vielmehr hat das Bewertungsgutachten — in analoger Anwendung der Anforderungen an den
Detaillierungsgrad und den Informationsgehalt einer Fairness Opinion (vgl. dazu Empfehlung
vom 16. Januar 2004 in Sachen Gerolag, Erw. 4.3.2; Empfehlung in Sachen EIC Electricity SA
vom 21. August 2003, Erw. 9.3 und Empfehlung in Sachen ABSOLUTE INVEST AG vom 17.
Oktober 2003, Erw. 8.4) — zusatzlich die konkret fir die Meinungsbildung des Bewertungsex-
perten herangezogenen Grundlagen, Bewertungsannahmen und angewandten Parameter (bspw.
Diskontierungssatze, Nennung von Transaktionen, die zu Vergleichszwecken herangezogen
wurden, historische Kursbetrachtungen, Prognosehorizont etc.) sowie deren Herleitung offen
zu legen, soweit dadurch nicht berechtigte Geheimhaltungsinteressen der Gesellschaft beein-
trachtigt werden. Nur eine solche Offenlegung gewéhrleistet, dass die Angebotsempféanger die
Einschdtzung des Experten nachvollziehen und somit ihren Entscheid betreffend Annahme
oder Ablehnung des Angebots in Kenntnis der Sachlage treffen konnen (vgl. Art. 17 Abs. 1
UEV-UEK). Der Bewertungsbericht der MAZARS CORESA entspricht im vorliegenden Fall
den oben genannten Anforderungen.



1.2.2.5 Was die Bewertung der Zielgesellschaft durch die MAZARS CORESA und somit die
Bestimmung des Mindestpreises anbelangt, so hat die MAZARS CORESA fir die Wertbe-
stimmung der GNI Global Net u.a. Gesprache mit dem bisherigen Verwaltungsrat der GNI
Global Net gefuihrt sowie die Finanzinformationen und die Verkehrswertberechnung der Lie-
genschaft eines Schatzungsexperten nachvollzogen. Abschliessend weist die MAZARS CO-
RESA darauf hin, dass sich der Wert der GNI Global Net in Zukunft durch die von der Anbie-
terin 1l geplanten Einbringungen von Geschaftsanteilen auslandischer Gesellschaften signifi-
kant verdndern konne. Da diese Einbringungen zum Bewertungsstichtag noch nicht Gegens-
tand der Unternehmensplanung gewesen seien, hdtten sie bei der Ermittlung des Unterneh-
menswerts der GNI AG zum 16. Mdrz 2007 nicht berlcksichtigt werden kénnen. Diesbeziig-
lich ist darauf hinzuweisen, dass die GNI Global Net gegenwartig tber unverrechnete definiti-
ve Verlustvortrage verfiigt. Es ist nicht auszuschliessen, dass die Anbieterinnen diese Verlust-
vortrage nutzen und dies zu einer zukinftigen Wertsteigerung der GNI Global Net fihrt.

Aufgrund der Bewertung der MAZARS CORESA bestétigt die Prifstelle in ihrem Bericht ge-
méss Art. 25 BEHG, dass die Bestimmungen betreffend den Mindestpreis des Angebots ein-
gehalten worden sind.

1.3 Zusammenfassend kann somit festgehalten werden, dass im vorliegenden Angebot die
Bestimmungen tber den Mindestpreis eingehalten sind.

2. Best Price Rule

2.1  Gemass Art. 10 Abs. 6 UEV-UEK dirfen die Anbieterin und die mit ihr in gemeinsamer
Absprache handelnden Personen nach Veroffentlichung des Angebots keine Beteiligungspapie-
re der Zielgesellschaft zu einem Uber dem Angebotspreis liegenden Preis erwerben, ohne die-
sen Preis allen Empfangern des Angebots anzubieten (sogenannte ,,Best Price Rule®). Die
Ubernahmekommission hat mit Empfehlung 111 vom 28. Juni 2007 festgehalten, dass im vor-
liegenden Fall die Best Price Rule bereits ab dem 16. Mérz 2007 gilt (vgl. Empfehlung IlI,
Erw. 4.2).

2.2  Seit dem 16. Mdrz 2007 hat die Schweizer Finance Holding insgesamt 172'000 GNI
Global Net-Aktien von Aktionédren der Zielgesellschaft erworben, wobei der hochstbezahlte
Preis CHF 4.00 betrug. Die Bellevue hat seit dem 16. Marz 2007 insgesamt 705272 GNI Glo-
bal Net-Aktien, entsprechend 75.56% des Kapitals und der Stimmen der Zielgesellschaft zu
einem Preis von CHF 3.68 von der Schweizer Finance erworben.

2.3 Vorliegend ist anzumerken, dass der Mindestpreis erst nach der Fertigstellung des Be-
wertungsberichts, welcher aufgrund des illiquiden Marktes erstellt werden musste (vgl. Erw.
1.2.2 ff.), festgelegt werden konnte. Denjenigen Aktionéren, welche ihre GNI Global Net-
Aktien nach dem 16. Mérz 2007 an die Schweizer Finance Holding verdussert haben (nachfol-
gend ,,verdussernde Aktionare*), waren im Zeitpunkt der Verdusserung die Hohe des Mindest-
preises zwar noch nicht bekannt, jedoch wurde allen ein Preis bezahlt, welcher iber dem ermit-
telten Mindestpreis von CHF 3.20 liegt. Somit ist den verdussernden Aktiondren unter dem
Aspekt des Mindestpreises kein Nachteil entstanden.

Es stellt sich jedoch die Frage, ob mangels Kenntnis des Angebotspreises die Best Price Rule

auch fur die veraussernden Aktiondre Geltung hat bzw. die veréussernden Aktionédre Anspruch

auf Bezahlung der Differenz zwischen dem Verdusserungspreis und dem Angebotspreis haben.

Dazu ist Folgendes festzuhalten: Das Schweizerische Ubernahmerecht gestattet es der Anbiete-

rin, ausserhalb des Angebots gegen Barzahlung Titel der Zielgesellschaft zu erwerben. Keine

Rolle spielt es dabei, ob es sich bei solchen Kéufen um Boérsengeschafte oder um private
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Transaktionen handelt (vgl. Empfehlung vom 26. Oktober 2006 in Sachen SIG Holding AG,
Erw. 3.5; Empfehlung vom 24. August 2005 in Sachen Leica Geosystems Holdings AG, Erw.
7.3). Veréussert ein Aktiondr seine Aktien ausserhalb des (bekanntgegebenen) Angebots an die
Anbieterin, so tut er dies stets in Kenntnis des Umstandes, dass sich der Angebotspreis noch
erhdhen konnte. Durch seinen Verkauf scheidet er beziiglich der verdusserten Aktien aus dem
Kreis der Angebotsempféanger (siehe Wortlaut von Art. 10 Abs. 6 UEV-UEK) aus, weshalb ihm
ein allenfalls erhdhter Angebotspreis nicht mehr zugute kommt. Im vorliegenden Fall war zwar
der Angebotspreis noch nicht festgelegt, jedoch war der Offentlichkeit aufgrund der erfolgten
Offenlegungsmeldung (vgl. Sachverhalt lit. E) und der Empfehlung I, welche die Angebots-
pflicht der Anbieterin | festgestellt hat (Empfehlung I, Erw. 1.2), bekannt, dass ein 6ffentliches
Ubernahmeangebot bevorsteht. In Kenntnis dieser Tatsachen entschlossen die veraussernden
Aktionére aber trotzdem, ihre GNI Global Net-Aktien sofort an die Anbieterin | zu verdussern
und sie sind damit aus dem Kreis der Angebotsempfanger, welche vom Schutzbereich der Best
Price Rule erfasst sind, ausgeschieden.

2.4  Es stellt sich aber auch die Frage, ob die Verzdgerung der Publikation eines Pflichtan-
gebots verbunden mit dem zusatzlichen und fortlaufenden Erwerb von Beteiligungspapieren
der Zielgesellschaft (ausserhalb des Angebots) Gibernahmerechtlich nicht als missbrauchlich zu
betrachten ware. Wie bereits in Empfehlung I11 ausgefuhrt, kdnnte ein solcher Missbrauch dar-
in gesehen werden, dass der Angebotspflichtige weiterhin Aktien der Zielgesellschaft erwirbt,
ohne den Angebotspreis entsprechend anpassen zu mussen (vgl. Empfehlung 11, Erw. 3.2).
Insbesondere auch in einer Situation, in welcher ein Angebotspflichtiger Finanzierungsschwie-
rigkeiten geltend macht, gleichzeitig aber weiterhin Aktien der Zielgesellschaft erwirbt, was
per se schon widersprichlich erscheint, muss dieser Umstand unter dem Gesichtspunkt der
Missbréauchlichkeit geprift werden. Ein Missbrauch konnte aber auch dann vorliegen, wenn die
Angebotspflichtige die verlangerte Frist dazu benutzt, um absichtlich Aktien der Zielgesell-
schaft unter dem vorgesehenen Angebotspreis zu erwerben und einer geringeren Anzahl Ange-
botsempféanger ein Angebot mit einem allenfalls hoheren Angebotspreis unterbreiten zu mus-
sen.

Im vorliegenden Fall bewirkte die Anbieterin | unter Angabe von Finanzierungsproblemen die
wiederholte Verlangerung der Frist zur Unterbreitung des Pflichtangebots (vgl. Sachverhalt lit.
G und I). Gleichzeitig erwarb sie ausserbérslich vorwiegend von ihren Kunden, fir die sie ein
Vermdgensverwaltungsmandat austibt, zusétzliche 172'000 GNI Global Net-Aktien, deren
Kaufpreis unter dem im vorliegenden Angebot geltenden Angebotspreis liegt. VVorliegend ist
jedoch zu bemerken, dass die Anbieterin | im Erwerbszeitpunkt davon ausging, dass es sich
solange um vorausgegangenen Erwerb handelt, bis sie ihre Voranmeldung bzw. Angebot publi-
ziert. Das Ziel der Anbieterin | war es, moglichst wenigen Aktiondren ein Angebot zu einem
tiefen Angebotspreis unterbreiten zu missen. So teilte die Anbieterin I in ihrer Eingabe vom
30. April 2007 (vgl. Sachverhalt lit. H) der Ubernahmekommission mit, dass sie weitere GNI
Global Net-Aktien erworben habe und ihr Pflichtangebot sich daher nur noch auf lediglich
234'900 Inhaberaktien beziehen musste. Der Angebotspreis ware unter Annahme des vorausge-
gangenen Ewerbs 25% tiefer als der hdchstbezahlte Kaufpreis gewesen. Damit ist aber auch
ausgeschlossen, dass es Absicht der Anbieterin | war, die verdussernden Aktiondre zu
benachteiligen.

2.5  Die Prifstelle hat in ihrem Bericht zu bestétigen, dass die Best Price Rule wahrend des
ganzen Best Price Rule-relevanten Zeitraums eingehalten wurde (Art. 27 UEV-UEK).



3. Handeln in gemeinsamer Absprache

3.1  Fur im Hinblick auf ein Angebot in gemeinsamer Absprache oder als organisierte
Gruppe mit der Anbieterin handelnde Personen gelten Art. 15 Abs. 1 und 2 BEHV-EBK sinn-
gemaéss (Art. 11 Abs. 1 UEV-UEK).

3.2  Nach Art. 11 Abs. 1 UEV-UEK i.V.m. Art. 15 Abs. 2 lit. ¢ BEHV-EBK handelt die
Anbieterin grundsatzlich in gemeinsamer Absprache mit allen Mitgliedern ihres Konzerns und
den sie beherrschenden Aktionaren. Im Ubrigen handeln gemass Praxis der Ubernahmekom-
mission diejenigen Personen in gemeinsamer Absprache mit der Anbieterin, welche hinsicht-
lich des Unterbreitens eines Offentlichen Kauf- bzw. Umtauschangebots und dessen Bedingun-
gen ihr Verhalten koordinieren bzw. sich (ber das Angebot und tiber dessen Bedingungen ge-
einigt haben (vgl. u.a. Empfehlung vom 8. Januar 2007 in Sachen Serono S.A., Erw. 2.2; Emp-
fehlung vom 28. April 2005 in Sachen Swiss International Air Lines AG, Erw. 2.2; Empfehlung
vom 7. Oktober 1999 in Sachen Tag Heuer International SA, Erw. 3).

Vorliegend gelten alle von der Schweizer Finance Holding und der Bellevue direkt oder indi-
rekt kontrollierten und alle die Schweizer Finance Holding bzw. die Bellevue direkt und indi-
rekt kontrollierenden Gesellschaften und Personen, die GNI Global Net und die von der GNI
Global Net kontrollierten Gesellschaften als in gemeinsamer Absprache mit der Anbieterin |
und 11 handelnde Personen.

3.3  Die Anbieterin hat nach Art. 12 Abs. 1 UEV-UEK die in gemeinsamer Absprache mit
ihr handelnden Personen offen zu legen. Die Anbieterinnen I und Il kommen dieser Verpflich-
tung in Ziffer 4.4 und 5.4 des Angebotsprospekts nach. Mit Bezug auf die in gemeinsamer Ab-
sprache mit der Anbieterin handelnden Personen entspricht der Angebotsprospekt auch im Ub-
rigen den gesetzlichen Anforderungen. Die in gemeinsamer Absprache mit den Anbieterinnen |
und 11 handelnden Personen sind den in Art. 12 UEV-UEK statuierten Pflichten unterworfen.
Die Prifstelle hat zu priifen, ob diese Personen ihren diesbeztglichen Pflichten nachkommen.

4. Bericht des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft
4.1  Stellungnahme des Verwaltungsrates

411 Geméss Art. 29 Abs. 1 BEHG hat der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft einen Bericht
zu ver0ffentlichen, in dem er zum Angebot Stellung nimmt. Geméss Art. 29 Abs. 3 UEV-UEK
kann der Bericht empfehlen, das Angebot anzunehmen oder es zurlickzuweisen; er kann aber
auch die Vor- und Nachteile des Angebots darlegen, ohne eine Empfehlung abzugeben. Selbst
in diesem Fall muss der Verwaltungsratsbericht der Zielgesellschaft alle Informationen enthal-
ten, die notwendig sind, damit die Empfanger des Angebotes ihre Entscheidung in Kenntnis der
Sachlage treffen konnen (vgl. Art. 29 Abs. 1 UEV-UEK). Der Bericht muss eine klare Begriin-
dung enthalten und alle wesentlichen Elemente darlegen, welche die Stellungnahme beeinflusst
haben (Art. 29 Abs. 4 UEV-UEK), damit die Empfanger des Angebotes ihre Entscheidung in
Kenntnis der Sachlage treffen kdnnen.

Der Verwaltungsratsbericht ist ein zentrales Element eines jeden Angebots. Dem Verwaltungs-
rat fallt ndmlich die Rolle zu, sich im Interesse der Gesellschaft und dadurch mittelbar der Ak-
tionére eine eigene, von den spezifischen Interessen des jeweiligen Anbieters und von den ei-
genen Interessen unabhingige Meinung zu bilden und alsdann seine Uberlegungen und
Schlussfolgerungen im Verwaltungsratsbericht den Aktionédren zur Kenntnis zu bringen. Ratio
Legis der Bestimmung uber die Pflicht zur Erstellung eines Verwaltungsratsberichts ist unter
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anderem, dass diejenigen Personen ihre Stellungnahme zum Angebot abgeben und somit dem
Aktionédr wichtige Informationen fiir seine Entscheidung hinsichtlich Annahme oder Ableh-
nung des Angebots liefern, welche aufgrund ihrer Funktion das Angebot und seine Auswirkun-
gen auf die Gesellschaft und ihre Aktiondre am besten beurteilen kénnen. Sinn und Zweck die-
ser Bestimmung wirde geradezu ausgehohlt, wenn es dem Verwaltungsrat erméglicht wirde,
kurz vor Lancierung des Angebots aus dem Verwaltungsrat auszuscheiden und somit keine
Stellungnahme mehr zum Angebot abgeben zu missen (vgl. dazu auch Empfehlung vom 8.
Januar 2007 in Sachen Serono AG, Erw. 6.1.1).

4.1.2 Vorliegend wurde an der ordentlichen Generalversammlung der Zielgesellschaft vom
28. Juni 2007 der vor der Ankiindigung des vorliegenden Ubernahmeangebots amtierende
Verwaltungsrat (,,bisheriger Verwaltungsrat®) durch einen neuen Verwaltungsrat ersetzt. Der
bisherige Verwaltungsrat ist per 28. Juni 2007 aus dem Verwaltungsrat der Zielgesellschaft
ausgeschieden. Aufgrund des oben Gesagten (vgl. Erw. 4.1.1) hat sich auch der bisherige Ver-
waltungsrat zum vorliegenden Angebot zu dussern. Diesem Erfordernis kommt der bisherige
Verwaltungsrat nach, indem seine Stellungnahme zum Angebot zusammen mit dem Angebots-
prospekt verdffentlicht wird.

4.2 Jahres- oder Zwischenabschluss

4.2.1 Geméss Art. 29 Abs. 1 BEHG hat der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft einen Bericht
zu ver0ffentlichen, 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 Empfanger des Angebots ihre Entscheidung in Kenntnis der Sachlage treffen
kénnen.

4.2.2 Art. 29 Abs. 1 BEHG verpflichtet den Verwaltungsrat der Zielgesellschaft, die ihm be-
kannten und nicht veroffentlichten Angaben lber den Gang der laufenden Geschafte offen zu
legen. Gemass Praxis der Ubernahmekommission hat der Verwaltungsrat in denjenigen Fallen,
in denen der Bilanzstichtag des letzten verdffentlichten Jahres- oder Zwischenberichts der
Zielgesellschaft bis zum Ende der Angebotsfrist mehr als sechs Monate zuriickliegt, einen ak-
tuellen Zwischenabschluss zu erstellen. Dieser ist als Teil des Berichts des Verwaltungsrats der
Zielgesellschaft zu betrachten und entsprechend zu veréffentlichen (vgl. Empfehlung vom 30.
Juni 2004 in Sachen Scintilla AG, Erw. 6.1.4 sowie Empfehlung vom 13. September in Sachen
Bon appétit Group AG 2004, Erw. 6.1.1).

4.2.3 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 iiber wesentliche Anderungen der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage so-
wie der Geschéftsaussichten zu machen, die seit der letzten Verdffentlichung des Jahres- oder
Zwischenberichts eingetreten sind. Sind keine solchen Anderungen eingetreten, so hat der
Verwaltungsrat dies explizit in seinem Bericht zu bestatigen. Treten solche Anderungen nach
Veroffentlichung des Berichts wahrend der Angebotsfrist ein, hat der Verwaltungsrat die
Pflicht, den Bericht entsprechend zu erganzen und in derselben Form wie das Angebot zu ver-
offentlichen.

4.2.4 Der letzte von der GNI Global Net erstellte Jahresbericht ist derjenige per 31. Dezember

2006. Die GNI Global Net hat einen Halbjahresbericht per 25. Juni 2007 erstellt. Der bis zum

28. Juni 2007 tatige Verwaltungsrat der GNI Global Net weist in seinem Bericht darauf hin,

dass seit Veroffentlichung des Halbjahresberichts per 25. Juni 2007 bis zu seinem Ausscheiden
10



am 28. Juni 2007 keine wesentlichen Veranderungen der Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage
sowie der Geschéftsaussichten eingetreten seien (vgl. Angebotsprospekt, Ziffer 8.1). Der am
28. Juni 2007 neu bestellte Verwaltungsrat weist in seinem Bericht zum Angebot darauf hin,
dass seit seiner Einsetzung am 28. Juni 2007 keine wesentlichen Veranderungen der Finanz-,
Vermdogens- und Ertragslage oder der Geschéftsaussichten eingetreten sind (vgl. Angebots-
prospekt, Ziffer 8.2). Damit entspricht der Bericht in diesen Punkten den gesetzlichen Anforde-
rungen.

4.3  Zusammensetzung Verwaltungsrat
4.3.1 Neu bestellte Verwaltungsratsmitglieder

4.3.1.1 Der an der ordentlichen Generalversammlung vom 28. Juni 2007 neu bestellte Verwal-
tungsrat setzt sich aus folgenden Mitgliedern zusammen: Myriam Hernandez (Prasidentin) und
Beat Marfurt (Mitglied). Der Verwaltungsratsbericht halt in Bezug auf die Geschéftsleitung
fest, dass Myriam Hernandez die Geschaftsfihrung seit ihrer Wahl in den Verwaltungsrat
wahrnimmt.

4.3.1.2 Der neu bestellte Verwaltungsrat empfiehlt den Aktiondren der GNI Global Net das
Angebot der Anbieterinnen | und Il aufgrund des angemessenen Preises anzunehmen und stiitzt
sich dabei im Wesentlichen auf den von der unabhéngigen Prifstelle MAZARS CORESA er-
stellten Bewertungsbericht. Zudem hélt der Bericht fest, dass die Aktiondre der GNI Global
Net eine Ausstiegsmoglichkeit zu einem fairen Ubernahmepreis hatten. Damit entspricht die
Begrundung den Anforderungen gemadss Art. 29 Abs. 4 UEV-UEK.

4.3.1.3 In formeller Hinsicht muss der zur Zeit der Lancierung des Ubernahmeangebots amtie-
rende Verwaltungsrat den Bericht zum Angebot abgeben, wo er lberdies allfallige Interessens-
konflikte, insbesondere auch die finanziellen Folgen des Angebots fir die Mitglieder des Ver-
waltungsrats und der Geschéftsleitung offen zu legen hat. Allerdings ist im vorliegenden Fall
zu berticksichtigen, dass der bisherige Verwaltungsrat kurze Zeit vor Publikation des Angebots
aus dem Verwaltungsrat der Zielgesellschaft ausgeschieden ist. In einem solchen Fall genligt es
nicht, dass der Verwaltungsrat einzig Angaben in Bezug auf seine Person macht. Es sind im
Verwaltungsratsbericht zumindest die finanziellen Folgen des Angebots auch hinsichtlich des
bisherigen Verwaltungsrats offen zu legen. Der bisherige Verwaltungsrat fuhrt in seinem Be-
richt auch die finanziellen Folgen des Angebots in Bezug auf den am 28. Juni 2007 ausge-
schiedenen Verwaltungsrat auf. Damit erfillt er die diesbezliglichen Anforderungen.

4.3.2 Bisherige Verwaltungsratsmitglieder

4.3.2.1 Der Verwaltungsrat der GNI Global Net wurde an der ordentlichen Generalversamm-
lung vom 28. Juni 2007 neu bestellt (s. Sachverhalt lit. S). Der bisherige Verwaltungsrat setzte
sich aus Frau Margrit Coradi (Présidentin) und Herr Gottfried Gafner (Mitglied) zusammen.
Gemass Verwaltungsratsbericht war neben dem bisherigen Verwaltungsrat keine Geschéftslei-
tung eingesetzt.

4.3.2.2 Der bisherige Verwaltungsrat empfiehlt den Aktiondren der GNI Global Net in seinem
Bericht die Annahme des 6ffentlichen Ubernahmeangebots der Anbieterinnen 1 und 11 und
stlitzt sich dabei unter anderem auf den von der unabhangigen Prifstelle MAZARS CORESA
erstellten Bewertungsbericht. Zudem flgt der bisherige Verwaltungsrat an, dass der Markt der
der Titel der GNI Global Net illiquid ist und die Aktionare der GNI Global Net die Mdglichkeit
zum Verkauf des Titels hatten. Ferner wiirde die Gruppe der Anbieterinnen bereits im heutigen
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Zeitpunkt Uber 75% der Stimmrechte an der Zielgesellschaft verfligen. Es sei zudem davon
auszugehen, dass die Gruppe der Anbieterinnen durch das Kaufangebot wie durch die Umset-
zung deren Plane ihre Beteiligung ausdehnen werden. Der angebotene Preis werde deshalb vom
Verwaltungsrat als angemessen betrachtet. Damit entspricht die Begriindung den Anforderun-
gen gemass Art. 29 Abs. 4 UEV-UEK.

4.4 Interessenkonflikte

4.4.1 Gemass Art. 31 Abs. 1 UEV-UEK hat der Bericht des Verwaltungsrats der Zielgesell-
schaft auf allféllige Interessenkonflikte von Mitgliedern des Verwaltungsrats und der obersten
Geschéftsleitung hinzuweisen. Er muss im Besonderen die finanziellen Folgen des Angebots
fur die genannten Personen schildern. Der Bericht hat 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 hoch diese ist. Die Angaben
mussen individuell erfolgen (vgl. u.a. Empfehlung vom 13. Dezember 2005 in Sachen Berna
Biotech AG, Erw. 6.2.2).

4.4.2 Liegen Interessenkonflikte vor, muss der Bericht gemdss Art. 31 Abs. 3 UEV-UEK Re-
chenschaft ablegen tber die Massnahmen, welche die Zielgesellschaft getroffen hat, um zu
vermeiden, dass sich diese Konflikte zum Nachteil der Empfanger des Angebots auswirken
(vgl. statt vieler Empfehlung vom 23. Mérz 2006 in Sachen Amazys Holding AG, Erw. 7.2.3).

4.4.2.1 Im Verwaltungsratsbericht des neu gewdhlten Verwaltungsrats wird festgehalten, dass
sich samtliche Mitglieder des am 28. Juni 2007 neu gewéhlten Verwaltungsrats der GNI Global
Net in einem Interessenskonflikt befinden. Myriam Hernandez beherrscht die Bellevue zu 96%
und ist Mitglied des Verwaltungsrats derselben. Sie kontrolliert Giber die Bellevue die von der
Bellevue gehaltenen GNI Global Net-Aktien. Beat Marfurt steht in einem Beraterverhaltnis zur
Bellevue. Demzufolge ist offensichtlich, dass sich der gesamte neu gewdhlte Verwaltungsrat
der GNI Global Net beziiglich des Angebots der Anbieterinnen | und Il in einem Interessen-
konflikt befindet.

4.4.2.2 Der Verwaltungsrat der GNI Global Net stutzt sich in seiner Begriindung auf den er-
stellten Bewertungsbericht ab. Aufgrund des illiqguiden Markts der GNI Global Net-Aktien
wurde die Zielgesellschaft von der MAZARS CORESA bewertet. Abgesehen von der Erstel-
lung des Bewertungsgutachtens ist MAZARS CORESA nicht in das vorliegende Ubernahme-
angebot involviert. Somit kommt dem Bewertungsgutachten im vorliegenden Fall die Bedeu-
tung einer objektiven externen Untermauerung des Verwaltungsratsentscheids zu.

4.4.3 Zusammenfassend kann demzufolge festgestellt werden, dass der Verwaltungsrat der
GNI Global Net dem Erfordernis der Offenlegung von bestehenden und allfalligen (potentiel-
len) Interessenkonflikten im Sinne von Art. 31 Abs. 1 UEV-UEK in seinem Bericht nachge-
kommen ist. Im Ubrigen hat er durch Abstiitzung seines Entscheids auf das unabhangige Be-
wertungsgutachten von MAZARS CORESA die Objektivitat seiner Entscheidung gewahrt und
vermieden, dass sich allfallige Interessenkonflikte seiner Mitglieder zum Nachteil der Empfén-
ger des vorliegenden Angebots auswirken.

45 Abwehrmassnahmen
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45.1  Der Verwaltungsrat hat in seinem Bericht anzugeben, welche Abwehrmassnahmen die
Zielgesellschaft zu ergreifen beabsichtigt (Art. 30 Abs. 2 UEV-UEK). Gegebenenfalls hat er
die Beschlisse der Generalversammlung zu erwéhnen, welche in Anwendung von Art. 29 Abs.
2 BEHG gefasst wurden.

45.2 Der bisherige Verwaltungsrat hélt in seinem Bericht fest, dass er wahrend seiner
Amtszeit keinerlei Abwehrmassnahmen gegen die Ubernahme durch die Anbieterinnen getrof-
fen hat. Der neu besetzte Verwaltungsrat halt in seinem Bericht fest, dass die Zielgesellschaft
nicht beabsichtige, Abwehrmassnahmen zu ergreifen, da sich der Verwaltungsrat der GNI Glo-
bal Net massgebend aus dem Verwaltungsrat der Anbieterin | zusammensetzt.

4.6 Ubrige Informationen

In Bezug auf die Offenlegung weiterer Informationen entspricht der Verwaltungsratsbericht
den gesetzlichen Anforderungen.

5. Nachfuhrungspflicht des Verwaltungsrats und der Anbieterinnen

Den Verwaltungsrat der Zielgesellschaft trifft in Bezug auf seinen Bericht und die Anbieterin
in Bezug auf den Angebotsprospekt grundsatzlich eine Nachfiihrungspflicht. Erlangt der Ver-
waltungsrat nach Publikation seines Berichts bzw. die Anbieterin nach Publikation des Ange-
botsprospekts Kenntnis neuer Informationen bzw. Tatsachen, die fur die Entscheidfindung der
Empfanger des Angebots wesentlich sind, so mussen solche Informationen in Ergéanzung des
Berichts des Verwaltungsrats bzw. des Angebotsprospekts in derselben Form publiziert wer-
den.

6. Befreiung von der Karenzfrist

Legt eine Anbieterin ein Angebot vor seiner Veroffentlichung samt Bericht des Verwaltungs-
rats der Zielgesellschaft der Ubernahmekommission zur Prifung vor, so befreit diese die An-
bieterin grundsatzlich von der Pflicht zur Einhaltung der Karenzfrist (Art. 14 Abs. 2 UEV-
UEK).

Die Anbieterinnen | und Il erfillen durch Vorlage des Angebotsprospekts und des Verwal-
tungsratsberichts vor dessen Publikation die VVoraussetzungen von Art. 14 Abs. 2 UEV-UEK
und sie kdnnen daher von der Pflicht zur Einhaltung der Karenzfrist befreit werden.

7. Dauer des Angebots

Gemass Art. 14 Abs. 3 UEV-UEK muss ein Angebot grundsatzlich mindestens 20 Borsentage
offen bleiben. Diese Frist wird auf zehn Borsentage verkirzt, wenn a) der Anbieter vor der
Veroffentlichung des Angebots die Mehrheit der Stimmrechte der Zielgesellschaft besitzt und
b) der Bericht des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft im Angebotsprospekt verdffentlicht
wird. Beide Bedingungen fir eine Verkirzung der Angebotsdauer sind im vorliegenden Fall
erfullt, womit eine Verkirzung auf zehn Borsentage zuldssig ist (siehe u.a. Empfehlung vom 4.
Dezember 2006 in Sachen Mdvenpick Holding AG, Erw. 8; Empfehlung vom 19. April 2002 in
Sachen Canon (Schweiz) AG, Erw. 7).

8. Publikation
Die vorliegende Empfehlung wird in Anwendung von Art. 23 Abs. 3 BEHG am 13. Juli 2007

auf der Website der Ubernahmekommission verdffentlicht.
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9. Gebuhr

Das Angebot bezieht sich auf maximal 163'031 GNI Global Net- Inhaberaktien zum Angebots-
preis von CHF 4.00. Der Wert des gesamten Angebots liegt somit bei CHF 652'124. Gemass
Art. 62 Abs.2 i.V.m Art. 62 Abs. 3 UEV-UEK wird folglich die Mindestgebihr von
CHF 20000 zu Lasten der Anbieterinnen | und 11 erhoben. Davon wird die in der Empfehlung
Il und Empfehlung Il erhobene Gebihr von je CHF 10'000 (s. Empfehlung II, Erw. 5 und
Dispositiv-Ziffer 6 sowie Empfehlung 111, Erw. 8 und Dispositiv-Ziffer 7) in Abzug gebracht,
womit vorliegend keine Gebuhr mehr erhoben wird. Fir die bereits erhobenen Gebiihren haften
die Anbieterinnen I und Il solidarisch.

EE I S S I S I
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Gestuitzt auf diese Erwégungen erlasst die Ubernanmekommission die folgende Empfeh-
lung:

1. Das offentliche Kaufangebot der Schweizer Finance Holding AG, Zirich, und der Bellevue
Exklusiv Immobilien AG, Freienbach/SZ, an die Inhaberaktiondre der GNI Global Net In-
ternational AG, Cressier/FR, entspricht dem Bundesgesetz (iber die Borsen und den Effek-
tenhandel vom 24. Méarz 1995.

2. Die Ubernahmekommission gewahrt die folgende Ausnahmen von der Ubernahmeverord-
nung (Art. 4 UEV-UEK): Befreiung von der Pflicht zur Einhaltung der Karenzfrist (Art. 14
Abs. 2 UEV-UEK); Verkirzung der Dauer der Angebotspflicht auf 10 Borsentage (Art. 14
Abs. 3 UEV-UEK).

3. Diese Empfehlung wird am 13. Juli 2007 auf der Website der Ubernahmekommission ver-
offentlicht.

4. Es wird keine Gebuihr mehr erhoben. Fir bereits erhobene Gebiihren haften die Schweizer
Finance Holding AG, Zirich, und die Bellevue Exklusiv Immobilien AG, Freienbach/FR,
solidarisch.

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 flinf 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 Eréffnung eines Verwaltungsverfahrens.

Mitteilung an:

- GNI Global Net International AG;

- Schweizer Finance Holding AG (durch ihren Vertreter);

- Bellevue Exklusiv Immobilien AG (durch ihren Vertreter);
- die Eidgendssische Bankenkommission;

- die Prifstelle (zur Kenntnisnahme).

16



