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EMPFEHLUNG

vom 2. Dezember 2003

Offentliches Kaufangebot der Swiss Life Holding, Zurich, an die Aktionare der Schweizeri-
schen Lebensversicherungs- und Rentenanstalt, Zirich

A.

Die Schweizerische Lebensversicherungs- und Rentenanstalt (,,Rentenanstalt”) ist eine Aktienge-
sellschaft mit Sitz in Zarich. Ihr Aktienkapital betragt CHF 587'350°000, eingeteilt in 11'747°000
Namenaktien zu je CHF 50 Nennwert.

B.

Die Swiss Life Holding (,,Swiss Life* oder “Gesuchstellerin”) ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in
Zurich. Sie wurde am 16. September 2002 durch die Rentenanstalt gegriindet. Ihr Aktienkapital
betragt CHF 1°172'397°150, eingeteilt in 23'447°943 voll einbezahlte Namenaktien mit einem
Nennwert von je CHF 50. Die Aktien sind an der SWX Swiss Exchange (,,SWX*) kotiert.

C.

Zwecks Einfiihrung einer Holdingstruktur unterbreitete Swiss Life am 23. September 2002 samtli-
chen Aktionaren der damals noch an der SWX kotierten Rentenanstalt ein 6ffentliches Umtausch-

angebot. Gemass diesem Angebot konnten die Aktionére der Rentenanstalt ihre Aktien auf der Ba-
sis eines Umtauschverhaltnisses von eins zu eins in Namenaktien der Swiss Life umtauschen. Die

Swiss Life wurde danach an der SWX Kkotiert.

D.

Insgesamt wurden beim erwahnten 6ffentlichen Umtauschangebot knapp ber 92% der Rentenan-
stalt Aktien angedient. Eine Aktiondrsgruppe, die Premafin Finanziaria S.p.A. Holding di Parteci-
pazioni / Milano Assicurazioni S.p.A. (,,Italienische Aktionérsgruppe®), diente in diesem Um-
tauschangebot nicht samtliche Rentenanstalt Aktien an und blieb damit neben Swiss Life die zweit-
grosste Aktiondrsgruppe mit etwas mehr als 5% des Aktienkapitals.

E.

In Ziffer 9.8 des Angebotsprospekts vom 23. September 2002 wurde festgehalten, dass die Dekotie-
rung der Aktien der Rentenanstalt beabsichtigt sei, im Fall dass im Anschluss an das Umtauschan-
gebot aufgrund der Anzahl der sich noch im Publikum befindenden Namenaktien der Rentenanstalt
ein regelméssiger Handel nicht mehr gewéhrleistet sein wiirde. Wie im Angebotsprospekt bereits
angekindigt wurden die Rentenanstalt Aktien per 18. September 2003 dekotiert.

F.
Am 26. November 2003 wurde von der Swiss Life ein Gesuch an die Ubernahmekommission ein-
gereicht mit dem Rechtsbegehren, es sei festzustellen, dass im Falle einer per 3. Dezember 2003
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vorgesehenen Ankiindigung der Bereitschaft, samtlichen Aktionédren der Rentenanstalt den Kauf
ihrer Titel zu den gleichen Bedingungen wie der Italienischen Aktiondrsgruppe anzubieten, sowie
im Hinblick auf die daraus folgende mogliche Abwicklung solcher Angebote die Swiss Life die
borsengesetzlichen Ubernahmeregeln nicht zu beachten habe.

G.

Am 3. Dezember 2003 wurde von der Swiss Life mittels Medieninformation die Begebung einer
Wandelanleihe (Mandatory Convertible Securities) in der Héhe von maximal CHF 350 Millionen
offentlich angekiindigt. Im Rahmen der Ankiindigung der Kapitalaufnahme liess die Swiss Life
Uberdies verlauten, sie gedenke ihre Aktionérsstruktur zu vereinfachen. Sie beabsichtige, die Anzahl
der Minderheitsaktionére, die nach dem im Jahr 2002 stattgefundenen Umtausch von Rentenanstalt
Aktien in Aktien der Swiss Life bei der Tochtergesellschaft Rentenanstalt verblieben seien, zu re-
duzieren. Die Moglichkeit dazu ergebe sich, weil die Italienische Aktionarsgruppe angeboten habe,
ihre 603'414 (5.1%) Rentenanstalt Aktien an die Swiss Life zu verkaufen. Der Kaufpreis betrage
CHF 212 Millionen, was einen Preis pro Rentenanstalt Aktie von CHF 351 ergebe. Zudem habe die
OZ Bankers AG weitere 237706 (2%) Rentenanstalt Aktien vermittelt. In diesem Fall betrage der
Kaufpreis pro Aktie das 1.55fache des Aktienkurses der Swiss Life Aktie am Tag des Bookbuilding
fir die Mandatory Convertible Securities. Nach diesen beiden Transaktionen werde die Swiss Life
Uber 99.8% der Rentenanstalt Aktien verfuigen. Die Swiss Life werde den noch verbleibenden Min-
derheitsaktionédren der Rentenanstalt ein gleichwertiges Angebot unterbreiten. Die Transaktionen
wirden durch die Ausgabe der Wandelanleihe finanziert.

H.
Zur Prifung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus Herrn Hans Caspar von der
Crone (Prasident) sowie Frau Anne Héritier Lachat und Herrn Peter P. Hugle gebildet.

Die Ubernahmekommission zieht in Erwagung:
1. Anwendung der borsengesetzlichen Ubernahmeregeln

1.1 Geméss Art. 22 Abs. 1 BEHG finden die Bestimmungen uber 6ffentliche Kaufangebote An-
wendung auf 6ffentliche Kaufangebote fur Beteiligungen an schweizerischen Gesellschaften, deren
Beteiligungspapiere mindestens teilweise an einer Borse in der Schweiz kotiert sind.

1.2 Als offentliche Kaufangebote im Sinne von Art. 22 Abs. 1 BEHG gelten gemass Art. 2 lit. e
BEHG Angebote zum Kauf oder zum Tausch von Aktien, Partizipations- oder Genussscheinen oder
von anderen Beteiligungspapieren, die sich 6ffentlich an Inhaber von Aktien oder anderer Beteili-
gungspapiere von schweizerischen Gesellschaften richten, deren Beteiligungspapiere mindestens
teilweise an einer Borse in der Schweiz kotiert sind. Die von der Swiss Life am 3. Dezember 2003
an die Minderheitsaktionare der Rentenanstalt mittels Medieninformation offentlich angekiindigte
Bereitschaft zum Kauf ihrer Rentenanstalt Aktien (vgl. Sachverhalt lit. G.) ist als 6ffentliches
Kaufangebot im Sinne von Art. 22 Abs. 1 BEHG zu qualifizieren (zur Definition des Begriffs ,,6f-
fentlich“ vgl. Empfehlung der Ubernahmekommission in Sachen Intersport PSC Holding AG vom
11. August 2000, Erw. 1.3).

1.3 Eine Gesellschaft gilt als ,,schweizerisch”, wenn sie ihren Sitz in der Schweiz hat (vgl. Verfu-
gung der Ubernahmekammer der EBK in Sachen Tag Heuer International SA vom 30. September
1999). Die Rentenanstalt hat ihren statutarischen Sitz in der Schweiz und wird auch effektiv von der
Schweiz aus geleitet. Somit gilt sie als ,,schweizerisch* im Sinne von Art. 22 Abs. 1 BEHG.

1.3.1 Was die Kotierung betrifft, ist in casu erstellt, dass die Aktien der Rentenanstalt seit dem
18. September 2003 nicht mehr an der SWX kotiert sind. Im Folgenden ist somit abzuklaren, ob das
am 3. Dezember 2003 von der Swiss Life 6ffentlich angekiindigte Kaufangebot fir Rentenanstalt
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Aktien (vgl. Sachverhalt lit. G.) trotz bereits erfolgter Dekotierung der relevanten Beteiligungspa-
piere den Bestimmungen des BEHG uber 6ffentliche Kaufangebote unterliegt.

1.3.2 Die Bestimmungen Uber 6ffentliche Kaufangebote haben als tragende Prinzipien die Grund-
satze der Transparenz, der Lauterkeit und der Gleichbehandlung. Uberdies besteht der Zweck der
Regelung darin, den Schutz der Minderheitsaktionére zu gewéhrleisten. Nach dem Willen des Ge-
setzgebers soll dieser Schutz grundsatzlich den Aktiondren zukommen, welche Beteiligungspapiere
an einer mindestens teilweise an einer Borse in der Schweiz kotierten Gesellschaft erwerben.

1.3.3 Allerdings ist offensichtlich, dass der Schutz der Aktiondre einer kotierten Gesellschaft ge-
fahrdet ware, wenn die Anwendung der Bestimmungen tber 6ffentliche Kaufangebote durch geziel-
te Umgehungen verhindert werden kénnte. Umgehungshandlungen, mit denen zwingenden gesetz-
lichen Regelungen ausgewichen werden soll, kénnen allgemein keinen rechtlichen Schutz bean-
spruchen. Ergibt die ratio legis einer umgangenen Vorschrift, dass ein bestimmter Sachverhalt mit-
erfasst sein sollte, so gilt auch fur diesen die Rechtsfolge der (analog angewendeten) umgangenen
Norm, auch wenn der zu beurteilende Sachverhalt formal betrachtet, d.h. wortlich interpretiert,
nicht unter den Normtatbestand féllt. Sinn und Zweck einer Bestimmung kénnen nicht durch Beru-
fung auf die ,,verba legis“ ausgeschaltet werden. Aufgrund des Erdrterten kommen nach Ansicht der
Ubernahmekommission somit die Bestimmungen des BEHG (iber 6ffentliche Kaufangebote auch
dann zur Anwendung, wenn ein zu beurteilender Sachverhalt zwar nicht unter den Wortlaut von
Art. 22 Abs. 1 BEHG fallt, dies allerdings nur deswegen der Fall ist, weil in concreto eine Geset-
zesumgehung vorliegt.

1.3.4 Was das Tatbestandselement der Kotierung der Titel gemass Art. 22 Abs. 1 BEHG anbelangt,
so wird eine Gesetzesumgehung von der Ubernahmekommission allenfalls dann angenommen,
wenn eine kotierte Gesellschaft einzig dekotiert wird, um nachher ein offentliches Kaufangebot
unter Ausserachtlassung der borsenrechtlichen Ubernahmebestimmungen zu lancieren, oder wenn
mit der Unterbreitung eines 6ffentlichen Kaufangebots bewusst und gezielt bis nach der Dekotie-
rung der Aktien zugewartet wird, damit die borsenrechtlichen Bestimmungen tber 6ffentliche
Kaufangebote und der damit verbundene Schutz der Minderheitsaktiondre nicht mehr eingehalten
werden massen.

1.3.5 Im vorliegenden Fall macht die Gesuchstellerin geltend, dass die Dekotierung der Rentenan-
stalt einzig und alleine zur Aufhebung der Doppelkonsolidierungspflicht, welche sich aus der dop-
pelten Kotierung sowohl der Rentenanstalt Aktien als auch der Swiss Life Aktien ergab, und somit
zur Reduktion der Komplexitat in den Abschlussarbeiten und der damit verbundenen Kosten ange-
strebt wurde. Des weitern postuliert die Gesuchstellerin, dass sie ohne das Problem der Doppelkon-
solidierung ihre Tochter ,,Rentenanstalt” nicht dekotiert, sondern sich die Moglichkeit offen gehal-
ten hatte, irgendwann nochmals ein 6ffentliches Kaufangebot geméss Art. 33 BEHG zu unterbrei-
ten, um dann nach Erreichen der 98% Grenze die verbleibenden Aktien gemdss BEHG kraftlos er-
klaren zu lassen. Im Ubrigen habe man auch nicht mit der Unterbreitung des 6ffentlichen Angebots
an die Minderheitsaktiondre einzig bis nach der Dekotierung zugewartet. Die Frage eines 6ffentli-
chen Ubernahmeangebots an die verbliebenen Minderheitsaktionare habe sich vor der Dekotierung
nicht dringend gestellt, da die Italienische Aktionarsgruppe erst anfangs November 2003 konkretes
Interesse am Verkauf der Rentenanstalt Aktien signalisiert habe, was vorher offenbar trotz erhebli-
chen Bemihungen seitens der Gesuchstellerin von der Italienischen Aktiondrsgruppe stets abge-
lehnt worden war.

1.3.6 Es trifft im vorliegenden Fall zu, dass vor der Dekotierung der Rentenanstalt sowohl fiir die
Swiss Life (gemass Art. 663e Abs. 1 OR und IAS 27 Ziff. 1 in Verbindung mit IAS 27 Ziff. 7 und
IAS 27 Ziff. 12) als auch flr die Rentenanstalt (gemass Art. 663f Abs. 2 OR in Verbindung mit Art.
697h Abs. 1 Ziff. 2 OR) eine Konsolidierungspflicht bestand, welche fir die Rentenanstalt durch
Dekotierung ihrer Titel aufgehoben werden konnte (Art. 663f Abs. 1 und Abs. 2 e contrario OR in
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Verbindung mit Art. 697h Abs. 1 Ziff. 2 OR). Im Ubrigen ist zu erwahnen, dass die Dekotierung
der Titel im Angebotsprospekt vom 23. September 2002 fir den Fall, dass im Anschluss an das
Umtauschangebot aufgrund der Anzahl der sich noch im Publikum befindenden Namenaktien der
Rentenanstalt ein regelmassiger Handel nicht mehr gewahrleistet sein wirde, bereits angekiindigt
worden war (vgl. Sachverhalt lit. E.). Es sei an dieser Stelle offen gelassen, ob vor der Dekotierung
noch ein regelméssiger Handel von Rentenanstalt Aktien stattfand oder nicht. Basierend auf der
Tatsache, dass die Swiss Life nach dem Umtauschangebot im Besitz von etwas mehr als 92% der
Aktien der Rentenanstalt war und die Italienische Aktionarsgruppe etwas tber 5% der Aktien der
Rentenanstalt hielt, steht auf jeden Fall fest, dass zum Zeitpunkt der Dekotierung lediglich ein ,,free
float* von zwischen 2% und 3% bestand. Berticksichtigt man zusétzlich noch die Rentenanstalt Ak-
tien, welche durch die OZ Bankers AG vermittelt wurden (2%) (vgl. Sachverhalt lit. G.), war der
»free float* allenfalls sogar noch tiefer.

1.3.7 Dass aufgrund des tiefen ,,free floats* der Rentenanstalt Aktien sowie der mit der Aufrechter-
haltung der Kotierung verbundenen Pflichten (wie die Konsolidierungsplicht oder die sich aus dem
Kotierungsreglement ergebenden Informations- und Transparenzpflichten) und der daraus entste-
henden Kosten eine Dekotierung der Gesellschaft beschlossen wurde, ist nachvollziehbar und plau-
sibel. Im Ubrigen liegen im vorliegenden Fall keine Anhaltspunkte vor, die auf eine Gesetzesumge-
hung hindeuten wiirden, und es besteht fiir die Ubernahmekommission kein Anlass, an der Darstel-
lung der Gesuchstellerin zu zweifeln. Somit kann festgehalten werden, dass die am 3. Dezember
2003 durch die Swiss Life 6ffentlich angekindigte Bereitschaft, allen verbleibenden Aktionaren der
Rentenanstalt ein mit den bereits erfolgten Transaktionen gleichwertiges Angebot zu unterbreiten,
mangels Kotierung der Rentenanstalt Aktien nicht unter die Bestimmungen utber 6ffentliche
Kaufangebote gemass Art. 22 Abs. 1 BEHG féllt.

2. Publikation

Die vorliegende Empfehlung wird am 8. Dezember 2003 nach ihrer Eroffnung an die Gesuchstelle-
rin gestitzt auf Art. 23 Abs. 3 BEHG auf der Website der Ubernahmekommission verdffentlicht.

3. Gebuhr

In Anwendung von Art. 62 Abs. 3 UEV-UEK wird die Gebdihr im vorliegenden Fall auf CHF
20'000 festgesetzt.

Die Ubernahmekommission erlasst folgende Empfehlung:

1. Das offentliche Kaufangebot der Swiss Life Holding, Zirich, vom 3. Dezember 2003 an die
Aktionére der Schweizerischen Lebensversicherungs- und Rentenanstalt, Zirich, fallt nicht
unter die Bestimmungen Uber 6ffentliche Kaufangebote geméss Bundesgesetz tber die Bor-
sen und den Effektenhandel vom 24. Mérz 1995.

2. Diese Empfehlung wird am 8. Dezember 2003 auf der Website der Ubernahmekommission
veroffentlicht.

3. Die Geblhr zu Lasten der Swiss Life Holding betrdgt CHF 20'000.

Der Président:

Hans Caspar von der Crone
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Die Parteien kénnen diese Empfehlung ablehnen, indem sie dies der Ubernahmekommission spates-
tens fuinf Borsentage nach Empfang der Empfehlung schriftlich melden. Die Ubernahmekommissi-
on kann diese Frist verldangern. Sie beginnt bei Benachrichtigung per Telefax zu laufen. Eine Emp-
fehlung, die nicht in der Frist von flinf Bérsentagen abgelehnt wird, gilt als von den Parteien ge-
nehmigt. Wenn eine Empfehlung abgelehnt, nicht fristgerecht erfullt oder wenn eine genehmigte
Empfehlung missachtet wird, Gberweist die Ubernahmekommission die Sache an die Bankenkom-
mission zur Er6ffnung eines Verwaltungsverfahrens.

Mitteilung an:

» Swiss Life Holding und Schweizerische Lebensversicherungs- und Rentenanstalt (durch ih-
ren Vertreter),
e die EBK.



