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vom 11. Oktober 2004

Offentliches Tauschangebot der Zircher Kantonalbank, Zurich, fir alle sich im Publi-
kum befindenden Inhaberaktien der ZKB Pharma Vision AG, Ziirich

A. Die ZKB Pharma Vision AG (,,Pharma Vision* oder ,,Zielgesellschaft®) ist eine Akti-
engesellschaft mit Sitz in Zirich. Ihr Aktienkapital betragt CHF 84'000'000, eingeteilt in
7'000'000 Namenaktien mit einem Nennwert von je CHF 2 und 7'000'000 Inhaberaktien mit
einem Nennwert von je CHF 10. Die Inhaberaktien sind an der SWX Swiss Exchange
(,,SWX*), im Segment flr Investmentgesellschaften, kotiert. Die Statuten der Gesellschaft se-
hen eine Opting out Klausel vor.

Die Pharma Vision ist eine Beteiligungsgesellschaft, welche sich vorwiegend auf weltweite
Investitionen in Unternehmen aus der Gesundheitsvorsorge, insbesondere Pharma, Medizinal-
technik, Gesundheitsdienstleister und Biotechnologie konzentriert.

B. Die Zlrcher Kantonalbank (,,ZKB* oder ,,Anbieterin®) ist eine selbstandige Anstalt des
kantonalen 6ffentlichen Rechts mit Sitz in Zirich, welche ihre Rechtsgrundlage im Gesetz tiber
die Zircher Kantonalbank vom 28. September 1997 hat. Die ZKB untersteht der Oberaufsicht
des Kantonsrates des Kantons Zirich. Der Kanton Zirich haftet fur alle Verbindlichkeiten der
ZKB, soweit ihre eigenen Mittel nicht ausreichen (Staatsgarantie). Die ZKB ist ein der Eidge-
ndssischen Bankenkommission (,,EBK*) unterstelltes Bankinstitut, welches die Geschafte einer
Universalbank tatigt.

Das Grundkapital besteht aus dem Dotations- und Partizipationskapital. Das Dotationskapital
wird der ZKB vom Kanton Zirich zu Selbstkosten zur Verfiigung gestellt. Es betragt derzeit
CHF 1'925'000'000. Partizipationskapital besteht zur Zeit keines.

Mit Kaufvertrag vom 30. Juli 2002 erwarb die ZKB von der BZ-Gruppe Holding AG samtli-
che Namenaktien der Pharma Vision AG, welche 50% der Stimmen repréasentierten. Damit
ubernahm die ZKB die Kontrolle (ber die Zielgesellschaft. Im Spéatherbst 2002 wurde die
Pharma Vision AG in ZKB Pharma Vision AG umfirmiert. Zur gleichen Zeit tbertrug sie die
die Geschéftsfiihrung und die Vermégensverwaltung auf die ZKB.

Gleichzeitig mit dem Erwerb der Namenaktien der Pharma Vision nahm die ZKB das Market
Making in den Inhaberaktien der Zielgesellschaft auf. Die Kursstellung orientierte sich am
inneren Wert (NAV) der Inhaberaktie der Pharma Vision, abzliglich eines Abschlags von ca.
10%.



Waéhrend der letzten zwolf Monate vor der Voranmeldung, d.h. in der Zeit vom 1. Oktober
2003 bis 30. September 2004, haben die ZKB und die mit ihr in gemeinsamer handelnden Per-
sonen borslich und ausserbérslich insgesamt 1'509'997 Inhaberaktien der Zielgesellschaft er-
worben und insgesamt 517'083 Inhaberaktien der Zielgesellschaft verdussert. Per 30. Septem-
ber 2004 hielt die ZKB samtliche 7°'000'00 Namenaktien an der Pharma Vision und — inklusive
der von der Pharma Vision gehaltenen 50’000 eigenen Aktien — 4'804'577 Inhaberaktien, ent-
sprechend 84.32% der Stimmrechte und 73.86% des Kapitals. Seit dem Tag der Voranmeldung
(1. Oktober 2004) bis zum 7. Oktober 2004 haben die ZKB und die mit ihr in gemeinsamer
Absprache handelnden Personen zusétzlich 2'984 Inhaberaktien der Zielgesellschaft erworben.
Somit hielt die ZKB per 7. Oktober 2004, inklusive der von der Pharma Vision gehaltenen
50'000 eigenen Aktien, insgesamt 4'807'561 Inhaberaktien und sémtliche 7'000'00 Namenaktien
an der Pharma Vision, entsprechend 84.34% der Stimmrechte und 73.90% des Kapitals.

C. Die Pharma Vision beschaftigt kein eigenes Personal. Sie hat die ZKB mit der Ge-
schéftsfihrung beauftragt. Demzufolge besteht zwischen der Anbieterin und der Zielgesell-
schaft ein Geschéaftsfiihrungsvertrag, wonach die Pharma Vision bestimmte Geschéftsfiihrungs-
, Organisations-, Planungs- und Kontrollaufgaben sowie die Vermoégensverwaltung auf die
ZKB Ubertragen hat. Die ZKB ist Uberdies Depotbank der Zielgesellschaft und es besteht zwi-
schen der ZKB und der Pharma Vision eine Vereinbarung tiber ein Market Making der ZKB in
Inhaberaktien der Zielgesellschaft.

Die ZKB ist ferner Depotbank, Zahlstelle, Hauptvertriebstragerin und Anlageverwalterin des
ZKB Pharma Vision Fonds (vgl. dazu unten lit. E. und Angebotsprospekt Einleitung Ziff. 2.).

D. Die ZKB wird am 18. Oktober 2004 fur die Zielgesellschaft sowie fur die ZKB Finanz
Vision AG, Zirich, und die ZKB Axxess Vision AG, Zirich, je ein analoges ¢ffentliches Um-
tauschangebot fur alle sich im Publikum befindenden Inhaberaktien der jeweiligen Gesellschaft
unterbreiten. Als Abgeltung jedes Angebots wird sie Anteile eines Schweizer Anlagefonds zum
Tausch anbieten (vgl. dazu die heute erlassenen Empfehlungen in Sachen ZKB Finanz Vision
AG und in Sachen ZKB Axxess Vision AG). Die insgesamt drei 0ffentlichen Umtauschangebote
werden jedoch unabhéngig voneinander durchgefiihrt und abgewickelt.

E. Beim oben erwéhnten Anlagefonds, dem ZKB Vision Fonds (,,Vision Fonds*), handelt
es sich um einen Umbrella-Anlagefonds schweizerischen Rechts der Kategorie ,,Ubrige Fonds
ohne besondere Risiken“ gemass dem Bundesgesetz tber die Anlagefonds vom 18. Mérz 1994.
Der Vision Fonds ist in der Schweiz durch die Aufsichtsbehérde, die EBK, mit Verfligung vom
16. September 2004 bewilligt worden und kann in der Schweiz im Rahmen der gesetzlichen
Bestimmungen ohne Einschrankungen vertrieben werden.

Der Umbrella-Anlagefonds weist drei Segmente auf, ndmlich den ZKB Pharma Vision Fonds
(,Pharma Fonds*), den ZKB Finanz Vision Fonds (,,Finanz Fonds“) und den ZKB Axxess
Vision Fonds (,,Axxess Fonds*). Die drei zur Zeit ausgegebenen Segmente weisen wiederum
je drei Anteilsklassen auf, namlich (i) die A-Klasse, die sich an das gesamte Anlegerpublikum
wendet, (ii) die I-Klasse, die sich an institutionelle Anleger wendet, und (iii) die U-Klasse, die
ausschliesslich in Zusammenhang mit dem im jeweiligen Umtauschangebot (s. oben lit. D.)
vorgesehenen Umtausch von Aktien der Zielgesellschaft, der ZKB Finanz Vision AG und der
ZKB Axxess Vision AG in Anteile des Pharma, Finanz und Axxess Fonds ausgegeben wer-
den. Die Ausgabe wird danach eingestellt.

Die I-Klasse unterscheidet sich von der A-Klasse eines Segments einerseits durch einen hohe-

ren Mindestanlagebetrag und tiefere Kommissionssatze, andererseits durch eine Begrenzung

der Teilnahme auf institutionelle Anleger. Die U-Klasse unterscheidet sich von der A-Klasse
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dadurch, dass wahrend einer Periode von zwei Jahren seit Erstausgabe neben der allgemeinen
Ricknahmekommission von 1%, die zugunsten des entsprechenden Segments bei allen Klas-
sen erhoben wird, eine erganzende Ricknahmekommission von anfanglich 7% zugunsten der
U-Klasse anféllt. Diese erganzende Riicknahmekommission reduziert sich innert zwei Jahren
in monatlichen Schritten linear auf Null. Nach Ablauf von zwei Jahren wird bei der EBK vor-
aussichtlich beantragt, die U-Klasse mit der A-Klasse zu verschmelzen und als A-Klasse wei-
terzufuhren.

Die Fondsleitung wird durch die Swissca Fondsleitung AG, Bern (,,Swissca®), wahrgenom-
men. Alleinaktiondrin der Fondsleitung ist die Swissca Holding AG, Bern, an welcher ihrer-
seits samtliche 24 Schweizer Kantonalbanken beteiligt sind. Depotbank, Zahlstelle, Hauptver-
triebstragerin und Anlageverwalterin ist die ZKB.

F. Am 4. August 2004 reichte die ZKB ein Gesuch ein, mit dem sie beantragte, die Uber-
nahmekommission solle zu gewissen Grundsatzfragen im Zusammenhang mit den geplanten
Ubernahmeangeboten der ZKB fiir die Zielgesellschaft sowie fiir die ZKB Finanz Vision AG
und die ZKB Axxess Vision AG aus iibernahmerechtlicher Sicht Stellung nehmen. Die Uber-
nahmekommission hat am 23. August 2004 zu diesen im vorliegenden Umtauschangebot rele-
vanten Grundsatzfragen, insbesondere (i) zur Zul&ssigkeit des Tausches gegen Anlagefondsan-
teile, (i) zur Transparenz des Angebotspreises, (iii) zur Ausnahme von der Pflicht zur Bewer-
tung der zum Tausch angebotenen Titel und (iv) zur Best Price Rule eine Empfehlung erlassen
(vgl. Empfehlung vom 23. August 2004 in Sachen ZKB Pharma Vision AG, ZKB Finanz Vision
AG und ZKB Axxess Vision AG — Grundsatzfragen).

G. Am 1. Oktober 2004 vertffentlichte die ZKB in den elektronischen Medien die Voran-
meldung eines offentlichen Umtauschangebots fir alle sich im Publikum befindenden Inhaber-
aktien der Pharma Vision. Am 5. Oktober 2004 erfolgte die landesweite Publikation der Vor-
anmeldung, indem diese in mehreren Zeitungen auf Deutsch und Franzosisch verdffentlicht
wurde. Ebenfalls am 1. Oktober 2004 hat die Swissca als Fondsleitung den Pharma Fonds auf-
gelegt und Anteile (A-Klasse) ausgegeben, die bei interessierten Kreisen platziert werden.

H. Am 18. Oktober 2004 wird die ZKB in der Tagespresse und den elektronischen Medien
das Offentliche Umtauschangebot an die Aktiondre der Pharma Vision vertffentlichen. Den
Aktionéren wird fir eine Inhaberaktie der Zielgesellschaft von CHF 10 Nennwert ein Anteil U-
Klasse des Pharma Fonds, einem Segment des Vision Fonds geboten (s. dazu oben lit. E.; zur
Zulassigkeit des Tausches gegen Anlagefondsanteile vgl. Empfehlung vom 23. August 2004 in
Sachen ZKB Pharma Vision AG, ZKB Finanz Vision AG und ZKB Axxess Vision AG -
Grundsatzfragen, Erw. 1). Das Umtauschangebot ist an keine Bedingungen geknupft.

l. Was die Schaffung der zum Umtausch benétigten U-Klasse Anteile betrifft, so ist durch
die ZKB vorgesehen, diese am 10. Dezember 2004, also ein Borsentag vor dem geplanten
Vollzug des Angebots, zu zeichnen und zu liberieren, wobei der Ausgabepreis dem inneren
Wert einer Inhaberaktie der Pharma Vision am 10. Dezember 2004 nach Bdrsenschluss ent-
sprechen soll. Die ZKB wird dabei so viele Anteile (U-Klasse) des Pharma Fonds zeichnen und
in bar liberieren, wie sie fir den Vollzug des Umtauschangebots sowie fir eine allfallige Kraft-
loserklarung oder Fusion mit Abfindung (zu den Absichten der ZKB bezuglich der Pharma Vi-
sion vgl. Angebotsprospekt Kapitel D. Ziff. 5) benétigt. Der Pharma Fonds wird sodann die aus
der Emission der U-Klasse zufliessenden Barmittel so investieren, dass die Portfoliozusam-
mensetzung des Pharma Fonds im Zeitpunkt des Vollzugs des Umtauschangebots der Portfo-
liozusammensetzung der Pharma Vision entsprechen wird (Abbildung des Portfolios), wobei
die entsprechenden Anlagen zur Marktpreisen in erster Linie von der Pharma Vision gekauft
werden. Durch die Abbildung des Portfolios wird ein zum Umtausch angebotener U-Klasse
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Fondsanteil im Vollzugszeitpunkt des Umtauschangebots den gleichen inneren Wert aufweisen
wie eine Inhaberaktie der Zielgesellschaft (zur Schaffung der zum Umtausch bendtigten U-
Klasse Anteile und zur Abbildung des Portfolios der Pharma Vision durch den Pharma Fonds
vgl. Angebotsprospekt Kapitel A. Ziff. 4. und 5.; zur Zul&ssigkeit dieses VVorgehens vgl. Emp-
fehlung vom 23. August 2004 in Sachen ZKB Pharma Vision AG, ZKB Finanz Vision AG und
ZKB Axxess Vision AG — Grundsatzfragen, Erw. 2).

J. Der Angebotsprospekt und der Bericht des VVerwaltungsrats der Zielgesellschaft wurden
der Ubernahmekommission vor der Publikation zur Priifung unterbreitet.

K. Zur Prifung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus Herrn Hans Cas-
par von der Crone (Prasident), Frau Claire Huguenin und Herrn Hans Rudolf Widmer gebildet.

Die Ubernahmekommission zieht in Erwégung:
1. Voranmeldung

1.1  Geméss Art. 7 Abs. 1 UEV-UEK kann eine Anbieterin ein Angebot vor der Veroffentli-
chung des Angebotsprospekts voranmelden. Die daran geknupften rechtlichen Wirkungen er-
geben sich aus Art. 9 UEV-UEK. Art. 8 Abs. 1 UEV-UEK bestimmt, dass die Voranmeldung
landesweite Verbreitung finden muss, indem sie in zwei oder mehreren Zeitungen in deutscher
und franzosischer Sprache veroffentlicht wird. Ausserdem ist sie nach Abs. 2 dieser Bestim-
mung mindestens einem der bedeutenden elektronischen Medien, die Borseninformationen
verbreiten, zuzustellen. Damit die Rechtswirkungen geméss Art. 9 UEV-UEK an diesen Zeit-
punkt gekniipft werden konnen, geniigt gemass Praxis der Ubernahmekommission die blosse
Zustellung an ein elektronisches Medium jedoch nicht. Vielmehr hat eine Veroffentlichung der
vollstandigen Voranmeldung zu erfolgen.

1.2 Im vorliegenden Fall enthielt die am 1. Oktober 2004 in den elektronischen Medien
publizierte Voranmeldung sdmtliche von Art. 7 Abs. 2 UEV-UEK geforderten Angaben. Die
Publikation in den Tageszeitungen erfolgte rechtzeitig innert drei Borsentagen am 5. Oktober
2004. Somit entfaltete die Voranmeldung ihre Wirkungen am 1. Oktober 2004.

2. Nichtanwendung der Bestimmungen tber den Mindestpreis bei Pflichtangeboten

Die ZKB hielt im Zeitpunkt der Voranmeldung des Angebots bereits rund 84% der Stimmrech-
te der Pharma Vision. Durch das Angebot wird die Anbieterin somit keinen Schwellenwert
nach Art. 32 Abs. 1 BEHG Uberschreiten, der die Pflicht zur Unterbreitung eines Angebots aus-
I6sen wirde. Hinzu kommt, dass die Statuten der Zielgesellschaft eine Opting Out Klausel ent-
halten. Die ZKB ist demzufolge nicht an die Bestimmungen tber den Mindestpreis gebunden
(Art. 10 Abs. 5 UEV-UEK e contrario sowie Empfehlung in Sachen Absolute Invest AG vom
17. April 2003, Erw. 4 und Empfehlung in Sachen Incentive Capital AG vom 16. April 2003,
Erw. 2).

3. Liquiditat des Portfolios der Pharma Vision

In ihrer Empfehlung vom 23. August 2004 hat die Ubernahmekommission festgehalten, dass

das hier vorliegende Umtauschangebot nur unter der Bedingung als gesetzeskonform erklért

werden kann, dass eine Priifstelle im Sinne von Art. 25 BEHG die Liquiditat des Portfolios der

Pharma Vision bestatigt und uberdies in inrem Bericht an die Ubernahmekommission darlegt,

aufgrund welcher Kriterien sie die Liquiditat des Portfolios beurteilt hat (vgl. dazu ausfuhrlich
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Empfehlung vom 23. August 2004 in Sachen ZKB Pharma Vision AG, ZKB Finanz Vision AG
und ZKB Axxess Vision AG — Grundsatzfragen, Erw. 2.2). Diese Bedingung wurde erftllt.

4. Ausnahme von der Pflicht zur Bewertung der zum Tausch angebotenen Titel

Nach Art. 24 Abs. 5 UEV-UEK hat bei einem Umtauschangebot gegen Titel, die nicht an einer
Hauptborse kotiert sind, der Angebotsprospekt eine Bewertung durch eine Prifstelle der zum
Tausch angebotenen Titel zu enthalten. Obwohl die im Rahmen des vorliegenden Angebots
zum Tausch gegen Titel der Zielgesellschaften angebotenen U-Klasse Anteile an keiner Borse
kotiert sind bzw. sein werden, hat die Ubernahmekommission der Anbieterin in ihrer Empfeh-
lung vom 23. August 2004 — unter Einhaltung verschiedener Bedingungen und Auflagen — eine
Ausnahme von der Pflicht zur Bewertung der zum Tausch angebotenen Titel gewahrt (zu dieser
Ausnahme vgl. ausfuhrlich Empfehlung vom 23. August 2004 in Sachen ZKB Pharma Vision
AG, ZKB Finanz Vision AG und ZKB Axxess Vision AG — Grundsatzfragen, Erw. 3).

5. Handeln in gemeinsamer Absprache

51 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 Aktionéren. Dies gilt auch fur die Zielgesellschaft, wenn sie im Zeit-
punkt der Veroffentlichung des Angebotsprospekts oder der Voranmeldung durch die Anbiete-
rin beherrscht wird.

5.2  Demzufolge gelten fir das vorliegende Angebot aufgrund der Kapital- und Beherr-
schungsverhéltnisse (vgl. Sachverhalt lit. B.) die Pharma Vision und alle durch die ZKB direkt
und/oder indirekt beherrschten Gesellschaften als in gemeinsamer Absprache mit der Anbiete-
rin handelnde Personen (vgl. Angebotsprospekt Kapitel B. Ziff. 5.) und haben den Pflichten
von Art. 12 UEV-UEK nachzukommen.

6. Best Price Rule

6.1  Gemadss Art. 10 Abs. 6 UEV-UEK dirfen die Anbieterin und die mit ihr in gemeinsa-
mer Absprache handelnden Personen nach Veroffentlichung des Angebots keine Beteiligungs-
papiere der Zielgesellschaft zu einem tber dem Angebotspreis liegenden Preis erwerben, ohne
diesen Preis allen Empféngern des Angebots anzubieten (sogenannte ,,Best Price Rule®). Ge-
mass Praxis der Ubernahmekommission gilt diese Regel ab Veroffentlichung der Voranmel-
dung wéhrend der ganzen Dauer des Angebots und wéhrend sechs Monaten nach Ablauf der
Nachfrist (siehe u.a. Empfehlung in Sachen Absolute Invest AG vom 17. Oktober 2003, Erw.
5).

6.2  Zur Auslegung der Best Price Rule im hier konkret vorliegenden Fall hat sich die Uber-
nahmekommission bereits in ihrer Empfehlung vom 23. August 2004 ausfuhrlich geédussert
(vgl. Empfehlung vom 23. August 2004 in Sachen ZKB Pharma Vision AG, ZKB Finanz Vision
AG und ZKB Axxess Vision AG — Grundsatzfragen, Erw. 4). Die dort gemachten Erwégungen
finden im vorliegenden Umtauschangebot Anwendung.

6.3  Demzufolge darf bis zur Abwicklung des Umtauschangebots der flir Beteiligungspapiere
der Zielgesellschaft bezahlte Preis hdchstens gleich hoch sein wie das Resultat aus ,,NAV einer
Inhaberaktie der Zielgesellschaft im Zeitpunkt einer Transaktion abziglich 4%* (vgl. Empfeh-
lung vom 23. August 2004 in Sachen ZKB Pharma Vision AG, ZKB Finanz Vision AG und ZKB
Axxess Vision AG — Grundsatzfragen, Erw. 4.1.2 — 4.1.4).
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VVom Zeitpunkt der Abwicklung des Umtauschangebots bis sechs Monate nach Ablauf der
Nachfrist ist der im ausserbdrslichen Handel sich ergebende Marktpreis eines U-Klasse Anteils
im Zeitpunkt der jeweiligen Transaktion fir die Berechnung des fiir die Best Price Rule rele-
vanten Preises entscheidend. Der fur Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft bezahlte Preis
wird also héchstens gleich hoch sein durfen wie der im ausserborslichen Handel sich ergebende
Marktwert der U-Klasse Anteile des Pharma Fonds im Zeitpunkt einer Transaktion (vgl. Emp-
fehlung vom 23. August 2004 in Sachen ZKB Pharma Vision AG, ZKB Finanz Vision AG und
ZKB Axxess Vision AG — Grundsatzfragen, Erw. 4.1.5 und 4.1.6).

Die Prifstelle hat zu bestétigen, dass diese Regel in casu eingehalten wurde (Art. 27 UEV-
UEK).

7. Bericht des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft
7.1 Zwischenabschluss

7.1.1 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 halt 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
konnen.

7.1.2 Art. 29 Abs. 1 BEHG verpflichtet den Verwaltungsrat der Zielgesellschaft, die ihm be-
kannten und nicht veroffentlichten Angaben (ber den Gang der laufenden Geschafte 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
Fallen, in denen der Bilanzstichtag des letzten verdffentlichten Jahres- oder Zwischenberichts
der Zielgesellschaft bis zum Ende der Angebotsfrist mehr als sechs Monate zurtickliegt, einen
aktuellen Zwischenabschlusses zu erstellen. Dieser ist als Teil des Berichts des Verwaltungs-
rats der Zielgesellschaft zu betrachten und entsprechend zu veréffentlichen (vgl. Empfehlung
vom 1. Oktober 2004 in Sachen Pelham Investments SA, Erw. 4.1.1 sowie Empfehlung vom 30.
Juni 2004 in Sachen Scintilla AG, Erw. 6.1.4).

7.1.3 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 (iber wesentliche Anderungen der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage so-
wie der Geschéftsaussichten zu machen, die seit der letzten Verdffentlichung 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.

7.1.4 Die oben gemachten Erwégungen finden auch im vorliegenden Fall Anwendung. Der
letzte von der Pharma Vision publizierte Zwischenbericht ist derjenige per 30. Juni 2004. Der
Verwaltungsrat der Pharma Vision bestatigt zudem in seinem Bericht (vgl. Angebotsprospekt
Kapitel G. Ziff. 5.), dass seit dem Stichtag dieses Zwischenabschlusses keine wesentlichen
Veranderungen der Vermdgens, Finanz- und Ertragslage sowie der Geschaftsaussichten einget-
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reten sind. Somit sind die in Bezug auf den Zwischenabschluss genannten Anforderungen an
den Bericht des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft im vorliegenden Fall erftillt.

7.2 Interessenkonflikte

7.2.1 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
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 (siehe Empfehlung in Sachen Axantis Holding AG vom 15. De-
zember 2000, Erw. 5.3). Im vorliegenden Fall wird im Bericht des Verwaltungsrates ausge-
fuhrt, dessen Ausschuss (s. dazu unten 7.2.2.1.) habe keine Kenntnis davon, dass nach Ab-
schluss des Umtauschangebots der Verwaltungsrat der Gesellschaft neu zusammengesetzt wer-
den soll oder die Bedingungen der Mandate der Mitglieder des Verwaltungsrats der Gesell-
schaft gedndert werden sollen, solange die Gesellschaft an der SWX kotiert bleibt. Uberdies
werde die Anbieterin nach Abschluss des Umtauschangebots weiterhin zu gleichen Bedingun-
gen die Geschéftsfiihrung und die Vermdgensverwaltung der Gesellschaft wahrnehmen und
Depotbank der Gesellschaft sein.

7.2.2 Liegen Interessenkonflikte vor, muss der Bericht gemass 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
(Empfehlung in Sachen Centerpulse AG vom 16. April 2003, Erw. 6.2).

7.2.2.1 Der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft setzt sich zusammen aus den Herren Dr. Hans
F. Vogeli (Prasident), Prof. Dr. Bruno Reihl (Vizeprésident) und Prof. Dr. Urs A. Meyer (Mit-
glied). Herr Bruno Reihl ist Vertreter der Inhaberaktiondre im Verwaltungsrat geméass Art. 17
Abs. 2 der Statuten der Zielgesellschaft. Herr Hans F. VVogeli ist zugleich CEO der Anbieterin
und Prasident des Verwaltungsrats der ZKB Finanz Vision AG und der ZKB Axxess Vision
AG.

Die Anbieterin hielt per 7. Oktober 2004, inklusive der von der Pharma Vision gehaltenen ei-
genen Aktien, 84.34% der Stimmrechte der Zielgesellschaft (vgl. Angebotsprospekt Kapitel B.
Ziff. 7.). Die Zielgesellschaft beschaftigt kein eigenes Personal. Sie hat die Anbieterin mit der
Geschaftsfilhrung beauftragt. Uberdies ist die Anbieterin mit der Vermdgensverwaltung der
Pharma Vision betraut und Depotbank der Zielgesellschaft (vgl. Sachverhalt lit. C.).

In Berticksichtigung dieser Ausgangslage sieht das Organisationsreglement der Zielgesellschaft
vor, dass der Verwaltungsrat einen Ausschuss bildet, dessen Mitglieder weder Organ noch Ar-
beitnehmer der Anbieterin sein durfen. Der vom Organisationsreglement vorgesehene Aus-
schuss wurde bereits im November 2002 gebildet und besteht zur Zeit aus den Herren Bruno
Reihl und Urs. A. Meyer. Der Ausschuss ist Priifungsausschuss (Audit Committee) und behan-
delt zusétzlich samtliche Geschéfte, bei denen die Anbieterin als Aktionérin und/oder Ge-
schéftsfihrerin der Zielgesellschaft einen Interessenkonflikt mit der Zielgesellschaft hat oder
haben kann.



Aufgrund der geschilderten Interessenlage und in Beachtung der Vorschriften des Organisati-
onsreglements erfolgten die Beurteilung des Umtauschangebots und die Beschlussfassung tiber
die Empfehlung des Verwaltungsrats dazu durch den oben erwahnten Ausschuss. Es stellt sich
im Folgenden die Frage, ob dieses Vorgehen, welches die Zielgesellschaft gewahlt hat, ausrei-
chend ist, um zu vermeiden, dass sich potentielle Interessenkonflikte zum Nachteil der Emp-
fanger des Angebots auswirken.

7.2.2.2 Was Herrn Hans F. VVogeli betrifft, so ist offensichtlich, dass sich dieser aufgrund seiner
Funktionen als CEO der Anbieterin und zugleich Prasident des Verwaltungsrats der Zielgesell-
schaft in einem (potentiellen) Interessenkonflikt befindet. Herr Hans F. VVOgeli ist allerdings
nicht Mitglied des oben genannten Ausschusses und hat somit in Berticksichtigung seines po-
tentiellen Interessenkonflikts bei der Beschlussfassung des Verwaltungsrats tber das Um-
tauschangebot nicht mitgewirkt.

Der Verwaltungsrat ist im Grundsatz ein Organ der kollektiven Entscheidung. Wird die Beur-
teilung eines Angebots und die Beschlussfassung in Bezug auf die in diesem Zusammenhang
zu verfassende Stellungnahme des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft nicht durch den Ver-
waltungsrat als Kollektiv, sondern durch ein Teilgremium vorgenommen, dann verlangt die
Ubernahmekommission, dass dieses Teilgremium aus mindestens zwei Verwaltungsriten be-
steht, die in der Lage sind, frei von Interessenkonflikten zum 6ffentlichen Kaufangebot Stellung
zu nehmen (vgl. Empfehlung in Sachen Scintilla AG vom 30. Juni 2004, Erw. 6.2.2.3). Es stellt
sich somit abschliessend die Frage, ob die Mitglieder des besagten Ausschusses frei von (po-
tentiellen) Interessenkonflikten sind.

7.2.2.3 Die Tatsache, dass die Anbieterin Mehrheitsaktionarin der Zielgesellschaft ist und ge-
mass Bericht des Verwaltungsrats samtliche Mitglieder des Verwaltungsrats der Zielgesell-
schaft auch mit den Stimmen der Anbieterin gewéhlt wurden (vgl. Angebotsprospekt Buchsta-
be G. Ziff. 4.), begriindet gemass Praxis der Ubernahmekommission die Vermutung, dass sich
auch die Herren Bruno Reihl und Urs. A. Meyer in einem potentiellen Interessenkonflikt befin-
den. Allerdings kann diese Vermutung vom Verwaltungsrat der Zielgesellschaft durch den
Nachweis der tatsachlichen Unabhangigkeit der entsprechenden Verwaltungsrate widerlegt
werden.

Die Herren Bruno Reihl und Urs A. Meyer sind weder Organ noch Arbeitnehmer der Anbiete-
rin oder der mit ihr im Rahmen des Umtauschangebots in gemeinsamer Absprache handelnden
Personen. Sie bestétigen im Bericht des Verwaltungsrat ferner, dass sie auch weder Organ noch
Arbeitnehmer von Gesellschaften sind, welche Uber wesentliche Geschéftsbeziehungen zur
Anbieterin verfiigen, die im Zusammenhang mit dem Umtauschangebot einen Interessenkon-
flikt begrinden wirden. Im Bericht des Verwaltungsrats wird Uberdies festgehalten, dass die
Herren Bruno Reihl und Urs A. Meyer auch nicht in einer geschéftlichen Beziehung zur Anbie-
terin oder zu den mit ihr im Rahmen des Umtauschangebots in gemeinsamer Absprache han-
delnden Personen stehen, welche einen Interessenkonflikt begriinden wiirde. Der Verwaltungs-
rat der Zielgesellschaft hat in seinem Bericht des Weiteren ausdriicklich bestétigt, dass die Her-
ren Bruno Reihl und Urs A. Meyer als Mitglieder des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft tiber
keine Mandatsvertrage mit der Anbieterin verfiigen und ihr Mandat auch sonst nicht nach In-
struktionen der Anbieterin austben, weder im Allgemeinen noch im Besonderen im Zusam-
menhang mit der Erstellung des Berichts des Verwaltungsrats. Im Ubrigen wird im Bericht bes-
tatigt, dass der Ausschuss keine Kenntnis hat von vertraglichen Vereinbarungen oder anderen
Verbindungen einzelner Mitglieder des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft mit der Anbiete-
rin, der Zielgesellschaft oder einer im Rahmen des Umtauschangebots mit der Anbieterin in
gemeinsamer Absprache handelnden Person, die im Zusammenhang mit dem Umtauschangebot
zu einem Interessenkonflikt fuhren oder fuhren kdnnten.
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Damit kann festgehalten werden, dass ein gentigender Nachweis fir die tatsdchliche Unabhén-
gigkeit der beiden Verwaltungsrate erbracht wurde. Demzufolge konnten die Verwaltungsréte
Bruno Reihl und Urs A. Meyer frei von Interessenkonflikten zum 6ffentlichen Umtauschange-
bot der Anbieterin Stellung nehmen.

7.2.2.4 Zusammenfassend kann demzufolge festgestellt werden, dass der Verwaltungsrat der
Zielgesellschaft durch Ubertragung der Beurteilung des Umtauschangebots auf einen unabhan-
gigen Ausschuss, der in Anwendung der Vorschriften des Organisationsreglements der Zielge-
sellschaft den Beschluss tiber die Empfehlung des Verwaltungsrats zum Umtauschangebot un-
ter Ausstand des durch potentielle Interessenkonflikte betroffenen Mitglieds gefasst hat, eine
geeignete Massnahme getroffen hat, um zu vermeiden, dass sich die potentiellen Interessenkon-
flikte eines seiner Mitglieder zum Nachteil der Empfénger des vorliegenden Angebots auswir-
ken.

8. 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 grundsatzlich von der Pflicht zur Einhaltung der Karenzfrist (Art. 14 Abs. 2 UEV-
UEK). Da die ZKB diese Voraussetzungen erfullt hat, wird sie von der Pflicht zur Einhaltung
der Karenzfrist befreit.

9. Bedingungen und Auflagen

Mit Empfehlung vom 23. August 2004 hat Ubernahmekommission zu gewissen Grundsatzfra-
gen im Zusammenhang mit dem vorliegenden Ubernahmeangebot der ZKB fiir die Zielgesell-
schaft aus tibernahmerechtlicher Sicht Stellung genommen (vgl. Sachverhalt lit. F.). In dieser
Empfehlung wurde festgehalten, dass beim geplanten Offentlichen Tauschangebot der ZKB fiir
alle sich im Publikum befindenden Inhaberaktien der Pharma Vision, im Falle einer Abgeltung
des Angebotspreises durch Tausch gegen Anteilscheine an einem Anlagefonds nach Schweizer
Recht, die folgenden Bedingungen und Auflagen eingehalten werden mussen:

a. Die Liquiditét des Portfolios der Pharma Vision ist durch eine Prifstelle zu bestéati-
gen (vgl. Empfehlung vom 23. August 2004 in Sachen ZKB Pharma Vision AG,
ZKB Finanz Vision AG und ZKB Axxess Vision AG — Grundsatzfragen, Dispositiv
Ziff. 1.a.).

b. Die Prufstelle, welche die Liquiditat des Portfolios zu bestatigen haben wird, hat zu
kontrollieren, ob die Transparenz in Bezug auf die Zusammensetzung des Portfolios
und den NAYV der Zielgesellschaft wéhrend des Angebots und bis zur Abwicklung
desselben gewahrleistet ist (vgl. Empfehlung vom 23. August 2004 in Sachen ZKB
Pharma Vision AG, ZKB Finanz Vision AG und ZKB Axxess Vision AG -
Grundsatzfragen, Dispositiv Ziff. 1.b.).

c. Die Prifstelle, welche die Liquiditat des Portfolios zu bestatigen haben wird, hat
den ,,Portfolio-Abbildungsprozess* zu begleiten und zu bestétigen, dass alle auf-
grund der von der ZKB geplanten Transaktionsstruktur vorgesehenen und notwen-
digen Schritte unternommen wurden, damit im Zeitpunkt der Abwicklung des An-
gebots der NAV eines U-Klasse Anteils des Pharma Fonds dem NAYV einer Inha-
beraktie der Zielgesellschaft entspricht (vgl. Empfehlung vom 23. August 2004 in
Sachen ZKB Pharma Vision AG, ZKB Finanz Vision AG und ZKB Axxess Vision AG
— Grundsatzfragen, Dispositiv Ziff. 1.c.).
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d. Die Prifstelle, welche die Liquiditat des Portfolios zu bestatigen haben wird, hat
aufgrund einer summarischen Priifung zu bestétigen, dass die Aktionare der Zielge-
sellschaft durch Zuteilung eines U-Klasse Anteils einen Gegenwert erhalten haben,
der im Wesentlichen jenem Wert entspricht, den sie vorher als Inhaber einer Aktie
der Zielgesellschaft hatten (vgl. Empfehlung vom 23. August 2004 in Sachen ZKB
Pharma Vision AG, ZKB Finanz Vision AG und ZKB Axxess Vision AG -
Grundsatzfragen, Dispositiv Ziff. 1.d.).

Die in lit. a aufgefiihrte Bedingung wurde in casu bereits erfullt (vgl. oben Erw. 3). Was die
restlichen Bedingungen anbelangt, so wird die dafur zustandige Prufstelle der Ubernahme-
kommission einen Bericht (iber die Ergebnisse ihrer Priifung einreichen.

10. Publikation

Die vorliegende Empfehlung wird in Anwendung von Art. 23 Abs. 3 BEHG am Tag der Publi-
kation des Angebotsprospekts, d.n. am 18. Oktober 2004, auf der Website der Ubernahme-
kommission veroffentlicht.

11. Gebuhr

11.1 Das Angebot bezieht sich auf 2'192'439 Pharma Vision Inhaberaktien. Das Umtausch-
angebot wurde der Ubernahmekommission am 24. September 2004 unterbreitet. Im vorliegen-
den Fall werden die zum Umtausch angebotenen Titel voraussichtlich erst ein Borsentag vor
dem Vollzug des Angebots geschaffen (vgl. Sachverhalt lit. 1. und Angebotsprospekt Kapitel
A. Ziff. 4.) Die Ubernahmekommission hat eine Ausnahme von der Pflicht zur Bewertung der
zum Tausch angebotenen Titel gewéhrt (vgl. oben Erw. 3).

11.2  Aufgrund dieser Ausgangslage wird der fiir die Berechnung der Geblhr relevante An-
gebotspreis in analoger Anwendung von Art. 62 Abs. 4 UEV-UEK aufgrund des durchschnitt-
lichen Net Asset Value (NAV) der Inhaberaktien der Pharma Vision wahrend zehn Borsenta-
gen vor der Unterbreitung des Umtauschangebotes an die Ubernahmekommission ermittelt.
Dieser betragt CHF 139.30 pro Titel, wodurch der Wert des gesamten Umtauschangebots bei
CHF 305'406'752.70 liegt. Gemass Art. 62 Abs. 2 i.V.m. Abs. 4 UEV-UEK ist folglich fir das
vorliegende Umtauschangebot eine Gebiihr von CHF 121'000 geschuldet. Davon wird die in
der Empfehlung vom 23. August 2004 erhobene Gebuhr von CHF 40000 (s. Empfehlung vom
23. August 2004 in Sachen ZKB Pharma Vision AG, ZKB Finanz Vision AG und ZKB Axxess
Vision AG — Grundsatzfragen) in Abzug gebracht, wobei dieser Abzug anteilmdssig auf die drei
analogen Umtauschangebote (vgl. dazu Sachverhalt lit. D.) verteilt wird, und zwar im Verhélt-
nis des gesamten Werts des jeweiligen Umtauschangebots. Demzufolge werden im vorliegen-
den Umtauschangebot CHF 17'000 in Abzug gebracht. Die Geblhr zu Lasten der ZKB betragt
somit CHF 104'000.
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Gestuitzt auf diese Erwégungen erlasst die Ubernanmekommission die folgende Empfeh-
lung:

1. Das Offentliche Kaufangebot der Ziircher Kantonalbank, Zirich, an die Inhaberaktionére
der ZKB Pharma Vision AG, Ziirich, entspricht dem Bundesgesetz (iber die Borsen und den
Effektenhandel vom 24. Méarz 1995.

2. Die Ubernahmekommission gewdahrt 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).

3. Diese Empfehlung wird am 18. Oktober 2004 auf der Website der Ubernahmekommission
veroffentlicht.

4. Die Gebuhr zu Lasten der Zircher Kantonalbank betragt CHF 104'000.

Der Prasident:

Hans Caspar von der Crone

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, Giberweist die
Ubernahmekommission die Sache an die Bankenkommission zur Eréffnung eines Verwaltungsverfahrens.

Mitteilung an:
- Zurcher Kantonalbank;
- ZKB Pharma Vision AG, durch ihren Vertreter;

- die Eidgendssische Bankenkommission;
- die Prifstelle (zur Kenntnisnahme)
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