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Definitions ct abreviations 1/2

Actions publiques

CO

COPA

Date d'execution

Decote/prime

Deport

Fonds

IFRS

Jour de reference

KPMG

LBVM

Liquidite

MicroValue

NAV

OBVM-CFB

Offre d'echange

OOPA

Opting Out

4

La totalite des actions moins les propres actions au porteur

Code des obligations

Commission des offres publiques d'acquisition

Date a laquelle le transfert des actions de MicroValue, le
paiement de la NAV (apres deport) dans les fonds par Vontobel,
l'offre d'echange ainsi que l'acquisition de tous les actifs (apres
deduction du deport) sont effectues

Difference en pourcentage entre le cours de bourse d'une action
et la Net Asset Value aune date donnee

Difference en pourcentage entre le prix de I'offre et la Net Asset
Value ala date de reference

Fonds de placement de droit luxembourgeois:
Variopartner SICAV - MIV Global Medtech Fund

International Financial Reporting Standards

Date a laquelle la NAV est determinee pour l'offre d'echange et
date de reference pour le calcul des passifs (incluant
engagements conditionnels, provisions). Troisieme jour
d'ouverture des marches avant la date d'execution

KPMG SA, Service Corporate Finance

Loi federale sur les bourses et le commerce des valeurs
mobilieres

Moyenne du rapport entre le volume d'actions negocie chaque
semaine et le total des actions emises

MicroValue SA

Net Asset Value: Fortune nette divisee par le nombre d'actions
ou de parts de fonds en circulation

Ordonnance de la Commission federale des banques sur les
bourses et le commerce des valeurs mobilieres

Offre publique d'echange facultative presentee par
Vontobel pour toutes les actions au porteur de MicroValue
pas encore detenues par Vontobel

Ordonnance de la Commission des OPA sur les offres publiques
d'acquisition

Par disposition statutaire, la valeur limite determinante pour le
declenchement de I'obligation de presenter une offre peut
etre entierement exclue
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Opting Up

SICAV

SWX

Vontobel

5

Par disposition statutaire, la valeur limite determinante pour le
declenchement de l'obligation de presenter une offre peut
etre elevee a49% au maximum

Societe d'investissement acapital variable
(societe d'investissement selon la partie I (Organismes pour des
placements mutuels en titres) du droit luxembourgeois du 20
decembre 2002)

SWX Swiss Exchange

Vontobel Holding SA
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1 Introduction

1.1 Expose de la situation

MicroValue SA ("MicroValue") avec siege social aZurich, Suisse, est une societe de
participation qui est cotee depuis le 4 mars 1998 a la SWX Swiss Exchange dans la categorie
des societes d'investissement. Elle est regie par le droit suisse. A fin novembre, le capital­
actions se compose de 619'650 actions au porteur avec une valeur nominale de CHF 200
chacune. Le capital-actions de MicroValue s'eleve a CHF 123'930'000.

Les statuts de la societe ne contiennent ni clause d'Opting Out ni clause d'Opting Up.

L'accent quant aux placements est mis sur des societes cotees americaines et europeennes dans
le domaine de la technologie medicale.

Vontobel Holding SA ("Vontobel") est une societe anonyme cotee a la SWX avec siege
principal aZurich, Suisse. Le Groupe Vontobel est principalement actif dans les branches
suivantes: Private Banking, Investment Banking, Asset Management et fonds d'investissement.

Avec I'annonce prealable prevue le 10 janvier 2008, Vontobel annonce une offre publique
d'echange selon I'art. 2 LBVM portant sur toutes les actions au porteur MicroValue en mains du
public. DQ au fait que I'acquisition des actions au porteur declenche l'obligation de presenter une
offre, I'offre d'echange est soumise aux dispositions relatives aux offres obligatoires des art. 10
Seme al. OOPA, art. 32 4eme al. LVBM et art. 37 a 43 OBVM-CFB.

1.2 Mandat du Conseil d'administration de MicroValue aKPMG

Le conseil d'administration de MicroValue a mandate KPMG SA, service Corporate Finance
("KPMG"), pour l'etablissement d'une attestation d'equite, qui apprecie l'adequation financiere
de l'offre publique d'echange pour toutes actions au porteur MicroValue en mains du public.
Dans le cadre de I'offre publique d'echange, la publication de I'attestation entiere, sa remise a
des parties interessees ainsi que la reference a I'attestation dans le prospectus d'offre sont
admises.

L'attestation ne constitue en aucun cas une recommandation d'accepter ou de refuser l'offre
publique d'echange. De plus, elle ne contient aucune appreciation sur les points suivants:

• Modalites d'indemnisation et conditions de l'offre obligatoire

• Repercussions que peut avoir une decision d'acceptation ou de refus de I'offre pour les
actionnaires

• Valeur future d'une action MicroValue ainsi que le prix auquelles actions MicroValue
non mises a I'offre seront negociees pendant de delai d'offre et le delai supplementaire.

• Appreciation j uridique de la structure de la transaction

6
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Dans le cadre de cette attestation d'equite, KPMG n'a effectue ni revision selon le droit des
societes anonymes ni Due Diligence.

Par rapport a I'etablissement de l'attestation d'equite et de l'utilisation d'informations financieres
et autres sur MicroValue, KPMG a presume leur justesse et integralite et s'y est repose sans
prendre la responsabilite pour une verification independante des informations de cette nature.

En outre, KPMG se base sur la garantie ecrite du Conseil d'administration et de la direction de
la societe MicroValue, selon laquelle ils n'ont pas connaissance de faits et de circonstances que
les informations mises adispositions soient incompletes, fausses ou trompeuses.

Cette attestation d'equite est une traduction fran~aise du document original allemand. En cas de
dissension la version allemande expose la version preponderante.
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2 Profil d'entreprise de MicroValue SA

2.1 Politique d'investissement

La societ6 de participation MicroValue est une societe suisse d'investissement avec siege
principa1 aZurich. Les 619'650 actions au porteur, d'une valeur nominale de CHF 200 chacune,
sont cotees a la SWX. Les investissements sont principalement realises dans des entreprises en
croissance actives dans le domaine de la technologie medicale, dont I'accent geographique est
mis sur 1es Etats-Unis et l'Europe. Du au trend demographique et le desire de plus de qualite de
vie et mobilite, MicroValue qualifie la technologie medicale comme marche de croissance a
long terme. Des participations dans des societes non cotees en bourse sont aussi admissibles. A
fin novembre 2007, MicroValue detient des participations dans 15 societes cotees en bourse,
dont la sectorisation de marche est visible dans I'illustration suivante:

Illustration 1: Sectorisation des participations de MicroValue

Orthopedie
13%

Narcolherapie
11'/0

M anagemenl du
rythme cardiaque

7%

,
Endoscopie

6%

Urologiel i
gyneco logie..-l

3%
Chirurgie

plaslique/eslelique
4%

Implanls denlaires
13%

Source: Rapport mensuel MicroValue de novembre 2007 (www.microvalue.ch)
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2.2 Rapport annuel au 31 decembre 2006 et rapport semestriel au 30 juin
2007

Le dernier rapport revise a ete publie a I'occasion de la c1öture des comptes au 31 decembre
2006. Le rapport a ete etabli aussi bien selon IFRS que selon le co. Ourant le premier semestre
2007, la societe a realise un benefice net de CHF 22.9 millions.

Le total du bilan (IFRS) pour fin juin 2007 s'eleve aenviron CHF 412 millions. Acette meme
date, les fonds etrangers a court terme ont ete portes au bilan pour un montant de CHF 2.3
millions. La Net Asset Value ("NAV") de MicroValue s'elevait le 8 janvier 2008 aCHF 732 par
action, tandis que le cours boursier etait aCHF 674. Cela correspond aune decote de 7.9 %.1

2.3 Modification du capital-actions

Le 23 octobre 2007, MicroValue a detruit 68'850 actions propres qui ont ete acquises
prealablement dans le cadre du deuxieme programme de rachat d'actions dans la periode du 30
janvier 2007 au 19 juillet 2007. Au 9 janvier 2008, le nombre d'actions propres est 57'652.

Le 15 aout 2007, MicroValue a initie un troisieme programme de rachat d'actions sur une
deuxieme ligne de negoce atravers laquelle un maximum de 61 '965 actions au porteur peuvent
etre rachetees. Cela correspond a 10 % de I'ensemble du capital-actions au 15 aout 2007.
Cependant, a I'heure actuelle i1 n'existe aucune intention d'effectuer un rachat d'actions atravers
cette ligne de negoce. Jusqu'au 9 janvier 2008, aucune action n'a encore ete rachetee.

I Source: Bloomberg
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3 Structure de la transaction

3.1 Decision du Conseil d'administration

Conformement au communique de presse du 24 aout 2007 la principale raison pour que le
conseil d'administration et la direction de I'entreprise aient decide I'examen d'une possible
transformation en un fonds de placement, est le fait que le cours a la bourse est inferieur a la
NAV de MicroValue. La decote moyenne des derniers 12 mois avant le communique de presse
du 24 aout 2007 etait de 11.7% et la derniere decote avant cette annonce etait de 10.6 %. 2 La
decote sur la NAV ainsi que la forme juridique peu flexible de societe de participation
representent selon MicroValue un desavantage concurrentiel en comparaison avec un fonds de
placement.

3.2 Deroulement de la transaction

L'iIIustration suivante visualise la structure juridique de MicroValue avant la transaction
planifiee:

Illustration 2: Structure juridique avant la transaction

--- partlclpaliOn

- - - - ~ relation contractuelle

Contrat de service
gestion I Portfoli0­

management
Suter, ZülJe & Partner SA

Source: Vontobel

2 Source: Bloomberg
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Oe par l'acceptation de l'offre publique d'echange, les actionnaires ont la possibilite d'echanger
leurs actions au porteur contre des parts de fonds. Ci-apres suit une explication des etapes de
transaction ainsi que le mecanisme (cf. egalement l'illustration ci-apres).

Illustration 3: Structure juridique pendant la transaction

offre publique d'echange au prix de la
NAV apres deduClion du deporl

nvestlsseursl..-----------=l

etablissement, souscription
el paiemenl de la NAV

apres decuclion du deport

Vontobel
Holding SA

Fonds de
placement

dedroft
luxembourgeolS

au minimum 90 %

pa,ement NAV
lapres deducuon du deport)Micro

Value
reporl des aclits immobilises el des

1-- ---' liquidites apres deduction du deport, des 1-- ---'

actions propres et des obligations Icf.
chapitre 3,2 41

- - - - ~ relalion conlracluelle

----+ aclion

----+ parl,c,pallon

Assel
Management

Suter. Zölle & Partner
SA -----

Source: Vontobel

3.2.1 OJ.rrepubliqued~change

Vontobel presente une offre publique d'echange facultative a tous les actionnaires detenteurs
d'actions au porteur MicroValue. L'offre est soumise a la condition que jusqu'a I'expiration du
delai d'offre, un minimum de 90 % de toutes les actions MicroValue emises avant la fin du delai
d'offre doit avoir ete presente a I'offre. Comme contre-valeur, les actionnaires offreurs
obtiennent une part de fonds par action. Le calcul du rapport d'echange s'oriente a la NAV du
jour de reference apres deduction du deport de 3.9 % detini par Vontobe!. Pour une action,
l'actionnaire obtient une part de fonds, dont la valeur, conformement a la structure de
transaction, correspond a la NAV de MicroValue apres deport.

3.2.2 Etablissement d'un/onds (!';nvestissement

Prealablement a la publication de l'offre respectivement a son annonce prealable, Vontobel a
cree un fonds de placement de droit luxembourgeois. Les autorisations requises ont ete allouees
par la Commission de Surveillance du Secteur Financier avec tampon du 30 novembre 2007. Le
20 decembre 2007 la Commission federale des banques a autorise la distribution en et de Suisse
du fonds partie!. Sa demande d'autorisation de distibution en Allemagne n'a pas encore ete
deposee mais est cependant prevue. Le fonds de droit luxembourgeois a ete construit en forme
de fonds ombrelle avec plusieurs fonds partiels et classes d'investisseurs. L'actionnaire offreur
obtient des parts de fonds de classe PI (en CHF). Conformement aux directives sur les fonds,
ces parts de fonds peuvent, par la suite et en cas de besoin, etre transformees en classe P2 (en €).
Oe plus existent aussi les classes 11 (en CHF) et 12 (en €), qui peuvent etre echangees par la
suite en cas d'une souscription minimale. 3 Selon le prospectus d'offre, il n'est pas possible a

3 Souscription minimale: CHF 500'000 respectivement € 300'000
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I'actionnaire MicroValue d'echanger ses actions directement en parts de fonds de classe I. Le
fonds a pris le nom de "MIV Global Medtech Fund" et est un fonds partieI de Variopartner
SICAV. Le fonds a ete approuve en octobre 2007 par les autorites luxembourgeoises. Le
reglement de fonds a ete redige et admis par les autorites luxembourgeoises. Selon le droit
luxembourgeois, le fonds partieI est per9u comme unite delimitee et comme pool particulier de
biens et d'obligations. Les droits des investisseurs et creanciers par rapport au fonds partiel sont
limites aux biens du fonds partie\. Dans le fonds partieI meme I'on distingue a nouveau
plusieurs classes d'investisseurs. Pour le fonds partiel I'objectif est de realiser une croissance de
valeur la plus elevee possible qui doit etre atteinte par des participations dans des societes du
domaine de la technologie medicale a echelle mondiale. Lors des investissements les directives
suivantes sont a observer:

• En tenant compte de la diversification des risques, au moins deux tiers de 1a fortune
totale du fonds partiel doivent etre investis directement ou indirectement dans des titres
de participation (actions, bons de participation, etc.) d'emetteurs globaux operant
principalement dans le domaine de la technologie medicale.

• Jusqu'a un tiers du fonds partiel peut etre investi dans des titres de participation de
societes n'operant pas ou pas principalement dans le domaine de la technologie
medicale.

• Jusqu'a un tiers du fonds partiel peut etre investi en liquidites detenues en Francs
Suisses ou en d'autres monnaies facilement convertibles.

Dans le cadre de l'accord de transaction du 9 janvier 2008, Vontobel a pris I'engagement lors de
la date d'execution de souscrire les parts de fonds necessaires et de les liberer par moyen de
paiement de la NAV au 6 mars 2008 apres deduction du deport de 3.9 %.

Les parts de fonds proposees a I'echange ainsi que les parts de fonds de classe P2, II et 12 seront
cotees a la bourse luxembourgeoise.

3.2.3 Accord sur La transaction entre Vontobel et MicroVaLue

Le 9 janvier 2008, Vontobel et MicroValue concluent un accord de transaction qui definit, entre
autres choses, le rachat par Vontobel de 57'652 actions au porteur de MicroValue, qui dans le
passe avait ete rachetees par MicroValue. Le prix d'achat correspond a la NAV du 6 mars 2008
apres deduction du deport convenu de 3.9 % et se calcule de la maniere suivante: NAV du
6 mars 2008 diminuee du deport de 3.9 % et divisee par le nombre d'actions en mains du public.
Dans I'accord de transaction, les actions en mains du public sont definies de la maniere suivante:
total des actions (619'650) moins les actions au porteur propres (57'652). Le prix d'achat sera
regle en espece sous condition que toutes les conditions de I'offre publique d'echange soient
satisfaites.

12
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Transfert des actifs

Selon le contrat de transaction, MicroValue transfere toutes les immobilisations (participations)
et liquidites au fonds de placement nouvellement cree. Ne sont pas inclus les actifs suivants qui
sont gardes en tant que liquidites:

• le prix paye par Vontobel pour les propres aetions au porteur detenues par MicroValue

• liquidites en CHF qui eorrespondent au deport de 3.9 % multipliee par le nombre
d'actions en mains du public

• liquidites en CHF qui eorrespondent cl la somme de toutes obligations, engagements
conditionnels et autres passifs (incluant les reserves) au jour de referenee

Le fonds de placement s'aequitte d'un payement en espece aMicroValue du montant de la NAV
apres deduetion du deport au 6 mars 2008. Ces moyens seront generes par la liberation en
especes des parts de fonds par Vontobel. Cela aura lieu le 11 mars 2008 ("date d'execution"). A
la suite du transfert, les actifs de MicroValue se composeront exclusivement d'especes
respeetivement d'avoirs dans les banques, de passifs (incluant les reserves) et d'engagements
conditionnels.

Aspectjiscal

Conformement au ruling fiscal de l'Administration federale des contributions et de
I'administration fiscale du Canton de Zurich datant du 23 novembre 2007, la transaction
n'entrainera aueune consequence fiscale desavantageuse pour les destinataires de l'offre qui
detiennent leurs actions dans leur fortune privee et sont contribuables en Suisse. Dans le
prospeetus d'offre Vontobel s'engage - sous reserve d'un ehangement du fondement de la loi
fiscale - arespecter le ruling fiseal.

Structure visee apres I'execution de la transaction

A la fin de la transaction decrite ci-dessus, il resulte une structure juridique qui se presente de
maniere simplifiee dans I'illustration suivante:

13
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Illustration 4: Structure legale apres la transaction
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4 Analyse de l'offre publique d'echange

4.1 Evaluation de MicroValue

Prineipalement, la valeur d'une entreprise peut etre determinee par des approches differentes,
dont entre autres les suivantes:

• Methodes de valeur de rendementimethodes Discounted Cash Flow

• Multiples a I'aide d'entreprises et de transactions comparables

• Net Asset Value (NAV)

Pour les soeietes dont l'activite operative se eoncentre Suf les investissements dans des
participations, I'approche NAV est la methode d'evaluation la plus courante. Les approches
fondamentales (methodes valeur de rendement I DCF) ainsi que les multiples du marche ne sont
pas adequats pour des societes d'investissement. Dans le eas de MicroValue, il s'agit d'une
entreprise qui detient uniquement des parts de societes eotees dont les valeurs de marehe sont
observables atout moment. La NAV se calcule a I'aide de la valeur de marehe en y additionnant
les autres actifs et en deduisant les engagements. La determination de la NAV de MicroValue de
cette maniere est relativement fiable. Pour cette raison, nous renons:ons aux evaluations
individuelles des partieipations par d'autres moyens.

4.2 Evaluation des parts de fonds proposees en echange

Des titres de partieipations non eotes qui sont proposes a I'echange dans le eadre d'une
aequisition publique doivent etre evalues suivant I'art. 42 i,me al. OBVM-CFB. En aeeord avee
la CFB, la COPA peut toutefois, se fondant sur art. 43 OBVM-CFB, pour de justes motifs,
accorder une derogation par rapport a I'obligation d'evaluation des titres proposes a I'echange.
Conformement a la reeommendation par la COPA le 20 deeembre 2007 dans le eas present, l'on
peut renoncer a une evaluation des parts de fonds proposees a I'eehange, car entre autre le
portefeuille de participation de MieroValue est identique a celui du fonds cree par Vontobel.

4.3 Appreciation du deport

Pour l'appreciation de I'adequation finaneiere de l'offre publique d'eehange dans le cas eoncret
de MieroValue, il convient d'analyser, eomme autre aspect eentral apart la determination
c1assique de la valeur, le deport offert. La determination du deport se fait a I'aide de la moyenne
des deeotes et liquidites d'entreprises comparables. S'y ajoute l'analyse des deports offerts lors
de transactions eomparables. Du point de vue des actionnaires, les consequences fiscales Iiees a
I'offre d'eehange ainsi que les frais de vente sont egalement d'interet et P0uf eela analyses ci­
dessous.
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4.4 Selection des entreprises comparables

Dans un premier temps, I'univers des entreprises comparables est reduit ades societes
d'investissement cotees a la SWX. 4 Une reduction supplementaire du nombre est atteinte en ne
prenant en consideration que les entreprises investissant principalement dans des entreprises
cotees. Finalement, I'analyse des donnees des entreprises et leur strategie de placement nous
livre les cinq entreprises comparables suivantes qui servent de base pour I'analyse de marche: 5

• BB Biotech SA

• BB Medtech SA

• Growth Value Opportunities

• Mach Hitech SA

• Sustainable Performance Group

4.5 Analyse de la decote

L'ilIustration suivante compare la moyenne des decotes hebdomadaires de MicroValue et des
entreprises comparables sur la periode des 12 demiers mois (cours de clöture):

Illustration 5: Decotes des entreprises comparees
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Source: Bloomberg 9.1.2008

La comparaison montre que la decote moyenne de MicroValue (10.1 %) est situee legerement
au dessous de la moyenne du groupe de comparaison. Les deux valeurs excessives observees
pour Growth Value Opportunities (27.4 %) et Sustainable Performance Group (-0.3 %) sont tout

4 Les socit~tes suisses d'investissement ne disposent pas de base et forme legales specifiques. Les societes
suisses d'investissement cotees ala SWX sont incorporees dans un segment particulier et sont soumises a
I'autorite boursiere. Dans ce cas present, nous jugeons le fait de reduire I'analyse aux societes cotees ala
SWX comme adequat.
5 Description rapide des entreprises comparables: appendice II
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de meme frappantes. La premiere valeur est celle d'une entreprise qui est principalement active
sur le marche russe et la decote plus elevee est surtout explicable par la liquidite inferieure des
parts detenues. A l'autre extreme, le Sustainable Performance Group presente une petite prime
ce qui est cl attribuer au fait que la focalisation de la strategie de placement est mise sur des
entreprises etablies, disposant d'une liquidite plus elevee. L'iIIustration demontre aussi que
parmi les entreprises comparables seule la decote du Sustainable Performance Group est
inferieure au deport de 3.9 % propose par Vontobel.

4.6 Analyse de liquidite

La liquidite sert d'indicateur pour un mecanisme efficient de fixation du prix sur les marches
capitaux. Ci-dessous une presentation des liquidites moyennes sous forme de quotient du
volume negocie sur base hebdomadaire et le total des actions emises dans une periode de 12
mois:

Illustration 6: Liquidite des entreprises comparables
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L'iIIustration demontre qu'entre la Iiquidite de MicroValue (004 %) et la liquidite moyenne des
entreprises comparees I'on constate seule une petite difference.

Conformement au communique no. 2 de la COPA, un titre est qualifie liquide s'il est negocie au
minimum 30 sur 60 jours boursiers par periode. Ce critere est rempli par toutes les entreprises
comparables. Les actions de MicroValue ont ete negociees tous les jours de negociations de
I'annee demiere et, reposant sur le communique sus-mentionne, peuvent alors etre qualifiees de
liquide.
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4.7 Analyse des transactions historiques

L'examen des transactions historiques de societes d'investissement, limite sur la duree des deux
dernieres annees, nous offre la possibilite d'une appreciation de I'adequation de I'offre publique
d'echange. Pour cela, la decote du jour boursier avant I'annonce prealable de I'offre sera opposee
au deport correspondant offert. Dans le cas de MicroValue la decote du 8 janvier 2008 a ete pris
en compte: 6

Illustration 7: Transactions comparables
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Source: Bloomberg et prospectus d'offre des entreprises

Dans le tableau l'on constate une segmentation des transactions. Alors que les decotes avant
I'annonce de I'offre publique des entreprises comparees sont pratiquement pareilles, la
comparaison des deports contient des differences majeures. La principale raison pour ces
differences reside dans le fait que les offres de MicroValue et d'Acorn sont des offres d'echange
et non des offres contre especes. Cela peut Iivrer une explication pour les deports inferieurs dans
le cadre de I'offre publique de MicroValue et d'Acorn.

4.8 Consequences fiscales

Conformement au ruling fiscal, I'echange n'entra'ine aucune consequence fiscale sur I'imposition
sur revenu pour les actionnaires detenteurs d'action au porteur de MicroValue dans leur fortune
privee. Dans I'hypothese ou les actions font partie de la fortune commerciale, la difference,
resultant entre la valeur comptable des actions et les parts de fonds reyus, constitue un gain en
capital imposable.

6 Bien que toutes les entreprises listees n'aient pas ete selectionnees comme entreprises comparables dans
le chapitre precedent, il est possible de les comparer du ala faible difference entre les decotes avant
l'annonce. La comparaison est faisable notamment parce que seule la difference entre la decote avant et la
decote apres l'offre sont tenues en compte et non pas l'integration d'une valeur moyenne ou meme la
consideration de liquidites.
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4.9 Commission de rachat

Au cas ou un actionnaire souhaite, apres I'acceptation de I'offre d'echange, se separer des parts
de fonds, ce sont les frais de vente qui sont d'importance. Par la vente de parts de fonds, une
commission de rachat allant jusqu'a 0.3 % du prix de rachat par part de fonds est due. Dans le
cas de I'offre publique d'echange pour les actionnaires d'Acorn une commission de rachat de 2%
a ete relevee pour un delai de preavis de 45 jours. Si les parts ont ete vendues apres un delai de
preavis de 90 jours, la commission de rachat a ete suprimee. Cette valeur a alors ete soumise a
une analyse en comparant les commissions de rachat de fonds suisses et luxembourgeois se
concentrant dans les placements dans le domaine de la sante. Cette analyse comprend 13 fonds
suisses et 54 fonds luxembourgeois. La commission de rachat moyenne des deux pays est de
1.3% ce qui est nettement superieur a la commission de rachat pour les actionnaires de
MicroValue. 7 Lors de l'examen des commissions de rachat iI faut noter que dans le reglement
de placement elles sont definies comme borne superieure. Partant de ce fait la commission de
rachat peut alors aussi etre inferieure.

4.10 Facteurs d'influence sur le deport

Dans le cadre de I'appreciation du deport sur la NAV, il s'agit de proceder a I'identification des
facteurs d'intluence ayant une repercussion sur la hauteur du deport. Deux possibles facteurs
d'intluence sont les frais directs de transaction ainsi que les frais d'opportunite a la charge de
Vontobel causes par le capital investi.

Les frais de transaction pour Vontobel contiennent entre autres les frais de conseils,
d'impression, de publication et du droit de timbre de negociation. Selon le calcul a notre
disposition, cela fait environ 0.7 % de la NAV de MicroValue au 3 janvier 2008, ce qui est a
peu pres comparable aux frais de transactions semblables. D'autre part, des frais d'opportunite se
creent pour Vontobel, du au fait que par les termes du ruling fiscal le capital de MicroValue (a
hauteur du deport) est bloque pour une periode de cinq ans.. 8 Comme les frais d'opportunite ne
sont pas directement observables et reposeraient sur un certain nombre d'hypotheses, nous avons
renonce a leur quantification.

7 Aperyu du calcul: appendice III
8 cf. Ruling fiscal
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5 Alternatives pour les actionnaires

II existe un certain nombre d'alternatives pour reporter la valeur d'une entreprise sur les
actionnaires. Dans ce qui suit nous nous focalisons sur la vente d'actions a la bourse ainsi que
sur la liquidation de la societe.

5.1 Vente d'actions ala bourse

L'actionnaire est en mesure de vendre ses actions a la bourse pendant le delai d'offre, aussi
longternps qu'il n'ait pas encore presente a l'offre les actions qu'i1 detient. Le revenu qui en
resulte se definit par le cours de bourse au moment de la vente. Si ce revenu est plus eleve que
le revenu resultant par I'acceptation de l'offre, cette option est plus interessante pour les
actionnaires.

L'illustration suivante montre l'evolution historique des cours d'actions, de la NAV et de la
decote des trais dernieres annees:

Illustration 8: Cours de l'action et de la NAV de MicroValue (01.12.2004 - 9.1.2008)
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L'observation de la decote demontre que pendant la duree d'observation elle a toujours ete plus
grande que le deport offert par Vontobel dans le cadre de l'offre publique d'echange.

De plus, il faut tenir compte du fait que la vente d'une aussi grande quantite d'actions dans des
marches capitaux disposant d'une liquidite reduite peut avoir une influence negative sur le prix
realisable.

L'offre de Vontobel est soumise a la condition qu'au moins 90 % des actions doivent etre
presentees al'offre. Par rapport aune vente en bourse, l'actionnaire est contraint d'attendre la fin
du delai de l'offre afin d'obtenir la recette de l'echange en parts de fonds respectivement d'avoir
connaissance si apres tout la transaction aura lieu.
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5.2 Liquidation

Sous l'hypothese que la majorite des voix des actionnaires de MicroValue decide une liquidation
de la societe, cela est a considerer comme option supplementaire a I'offre d'echange. Une
liquidation de MicroValue signifierait une vente de tous les investissements et autres actifs. Le
revenu resultant de la liquidation serait verse aux actionnaires apres deduction de tous les
engagements. Pour des investisseurs institutionnels et prives imposables en Suisse la
distribution ades consequences differentes:

• Investisseurs institutionnels: L'imposition s'effectue selon le principe de la valeur
comptable. Conformement a cela la difference entre la valeur comptable fiscalement
determinante et la recette de liquidation est soumise a I'impöt sur le revenu et le
benefice

• Investisseurs prives: La difference entre la valeur nominale des actions et la recette de la
liquidation represente la base pour l'imposition des actionnaires prives. Le niveau
d'imposition du revenu depend du Canton.

De plus, la difference entre la valeur nominale des actions et de la recette de la liquidation est
soumise a l'impöt anticipe (35 %). Tandis que les actionnaires suisses peuvent demander le
remboursement de ce montant respectivement l'imputer sur leurs impöts, la possibilite de
demander le remboursement pour les actionnaires etrangers depend de I'existence d'un accord
sur la double imposition entre le pays de residence et la Suisse.

En outre une liquidation genere habituellement des frais causes par la resiliation des contrats
d'administration et de gestion ainsi que des frais d'avocat et de revision. Par rapport a l'offre
d'echange, il faut de meme signaler un potentiel delai temporellors d'une liquidation.
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6 Autres points observes

I1 suit une presentation de points qui ne sont pas directement lies al'appreciation de l'adequation
financiere de l'offre publique d'echange.

Conformement au prospectus d'offre, la contre-valeur de l'offre d'echange sera calculee d'apres
la NAV du 6 mars 2008 apres deduction du deport 3.9 %. Une analyse de la NAV nous livre des
informations sur les risques potentieis de I'offre.

6.1 Facteurs d'influence sur la Net Asset Value

Le calcul de la NAV est effectue tous les jours par MicroValue. Il se fait a l'aide des valeurs de
marche des participations actuelles, du capital circulant ainsi que des engagements. La valeur
des participations se chiffre a plus de 90 % de la NAV. Nous avons pu comprendre le
mecanisme du calcul de la NAV et n'avons pas constate de necessite d'adaptation. Pour cela
suivent des facteurs qui peuvent entrer en ligne de compte dans le contexte de l'offre et d'un
changement de forme legale par rapport aux participations.

6.1.1 Fluctuation des cours

Du aux futures fluctuations des cours des participations detenues par MicroValue il existe
I'eventualite qu'une offre, qui actuellement paratt attractive, conduise a une contre-valeur plus
basse pour un jour de reference (mensuration en chiffres absolus). Des lors, si un investisseur
compte sur une evolution negative des titres dans le domaine de la technologie medicale, il
serait favorable de vendre les participations ala bourse a l'heure actuelle. La decote serait alors
plus elevee que le deport, mais I'actionnaire gagne par rapport a I'offre suivie d'une evolution
negative du cours des participations (et alors d'une reduction de la NAV).

Afin de minimiser ce risque, I'actionnaire dispose a presenter ses titres a I'offre annoncera sa
reponse positive que peu de temps avant la fin du delai de I'offre. Si alors la situation du marche
a evolue depuis le debut de I'offre et I'actionnaire considere comme probable une evolution
negative du cours, iI lui resterait I'option de vendre ses actions par la bourse.

A cöte du risque downside pour I'actionnaire il existe aussi la possibilite d'un upside. Si les
cours augmentaient dans le futur, la contre-valeur de I'offre d'echange pourrait etre plus elevee.

6.1.2 Politique de placement

Par rapport a la politique de placement de MicroValue, le fonds aussi se focalisera sur des
entreprises du domaine de la technologie medicale. Lors d'une comparaison des deux
reglements de placement nous ne pouvions pas constater de changements fondamentaux quant a
la politique de placement.
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6.1.3 Risques d'un/onds ombrelle

Le fonds etabli est un fonds partiel de Variopartner SICAV de droit luxembourgeois. Le fonds
partieI a ete examine afin de decouvrir les risques qui pourraient surgir resultant des liens avec
d'autres fonds partiels.

Selon les indications de Vontobel, le fonds sera traite d'entite juridique et gere comptablement et
juridiquement independamment. Une faillite d'un fonds partieI n'aurait alors aucune influence
sur la fortune d'un autre fonds partiel. En consequence, les dispositions du droit de la faillite du
Luxembourg sont comparables aux dispositions locales. Selon les dires, l'avantage decisif de la
structure du fonds ombrelle est le gain d'efficience, car I'etablissement d'un fonds autonome
serait lie a des frais plus eleves. Par exemple certains contrats seraient rediges qu'une seule fois.

6.2 Frais d'administration

Les frais d'administration actuels sont inferieurs a ceux du fonds. La quantification
approximative des frais existants et futurs nous livre le resultat suivant:

• Les frais d'administration avant la transaction etaient d'environ 1.1 % (per annum) de la
NAV. 9 Les frais etaient les memes pour tous les investisseurs

• Apres la transaction les frais d'administration de c1asse P iront jusqu'a 1.75 % (per
annum) de la NAV. Ces frais d'administration se composent de frais de gerance d'allant
jusqu'a 1.5 % ainsi que de 0.25 % de commissions autres (commission de garde de titres
etc.). Jusqu'a nouvel avis des frais de gerance de 1.4% sont prevus.

• Les detenteurs de parts de fonds ont sous quelques conditions la possibilite d'echanger
leurs parts de c1asse P en parts de c1asse 1. Les detenteurs de parts de c1asse I profitent
de frais d'administration inferieurs (allant jusqu'a 1.15 % per annum). Ceux-ci se
composent de frais de gerance d'allant jusqu'a 0.9 % ainsi que de 0.25 % de
commissions autres (commission de garde de titres etc.). 10 Jusqu'a nouvel avis des frais
de gerance de 0.8% sont prevus.

9 Frais d'administration et VAN conformement aJa c1öture des comptes 2006
10 La condition pour Ja souscription de c1asse lest decrite dans Je chapitre 3.2.2 Etablissement d'un fonds
d'investissement.
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7 Conclusion de l'attestation d'equite

L'analyse de l'offre publique d'echange a livre le resultat suivant:

• Une vente des actions a la bourse mene a un revenu inferieur du a la decote superieure.

• Le scenario de liquidation mene a un revenu inferieur, cela surtout pour des actionnaires
suisses qui detiennent les actions dans leur fortune privee. Mis apart les avantages
fiscaux que possede l'offre d'echange par rapport a l'altemative examinee, il faut aussi
souligner le risque de transaction bien inferieur.

• La comparaison de marche demontre que le deport offert est inferieur aux decotes
actuelles des entreprises comparables. De plus, en considerant les transactions
comparables, il faut noter que le deport se situe dans un ordre de grandeur comparable.

En raison des analyses effectuees ci-dessus, nous considerons I'offre publique d'echange de
Vontobel Holding SA envers tous les actionnaires de MicroValue SA d'un point de vue
financier comme approprie. La conclusion repose sm l'hypothese que le fonds respectivement
ses parts sont identiques a la valeur de la NAV de MicroValue apres deduction du deport.

L'attestation d'equite a ete etablie le 9 janvier 2008.

KPMG SA, Service Corporate Finance

0.

Partner
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Appendice I: Bases d'evaluation

Documentation de MicroValue et Vontobel

• Rapport annuel 2006, rapport semestriel de fin juin 2007, rapport trimestriel de fin
septembre 2007 et rapport mensuel de novembre 2007 de MicroValue

• Projet .de la lettre de l'etude d'avocats Lenz & Staehelin adressee a la COPA du
5 novembre 2007: "Vontobel I MicroValue: Gesuch um Empfehlung über diverse
Vorfragen im Zusammenhang mit dem beabsichtigten öffentlichen Umtauschangebot
flir sämtliche sich im Publikum befindenden Inhaberaktien der MicroValue AG durch
Vontobel"

• Projet de la lettre de Dr. Christoph Schmid: "Unterstützung Gesuch UEK betr.
Vontobel/MicroValue" du 25 octobre 2007

• Communique de presse du 24 aout 2007: "MicroValue AG prüft Umwandlung in einen
Anlagefonds"

• Descriptif de la transaction

• Projet par rapport aux informations destinees aux investisseurs en Suisse

• Projet du prospectus de vente de Variopartner SICAV

• Reglement de placement de MicroValue SA, Zurich valable des le 17 avril 2007

• Recommendation de la COPA du 20 decembre 2007

• Projet du prospectus d'offre simplifie du 9 octobre 2007

• L'annonce prealable de l'offre publique d'echange du 9 janvier 2008

• Projet du prospectus d'offre du 9 janvier 2008

• Contrat de transaction du 9 janvier 2008

• Calcul de la Net Asset Value au 3 janvier 2008

• Projet du contrat d'achat et de cession entre MicroValue et Variopartner SICAV - MIV
Global Medtech Fund du 28 decembre 2007

• Details concernant le programme de rachat qui a ete approuve le 13 aout 2007 lors de
l'assemblee generale extraordinaire

• Informations sur le nombre actuel d'actions propres detenues par MicroValue

• Lettre concernant le ruling fiscal signe par l'administration federale et cantonale des
contributions du 23 novembre 2007

• Liste des frais de transaction par Vontobel
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Donnees des marches financiers

• Donnees financieres des societes suisses d'investissements cotees qui par leur
focalisation de placement et/ou leur grandeur peuvent etre compare aMicroValue 11

• Prospectus de d'offre de transactions comparables 12

Interlocuteurs

• Monsieur Gubler , dr

• Monsieur Suter

• Monsieur Terribilini

• Monsieur Gadient

MicroValue

MicroValue

Vontobel

Vontobel

11 Source utilisee: Bloomberg et page d'accueil des entreprises comparables
12 Source utilisee: Page d'accueil de la COPA (www.takeover.ch)
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Appendice II: Description succincte des entreprises comparables

...CompanywebAddress·
'_ ... --,,-' ._~~.... ~"I ~ ':.

BB Biotech AG

BB Medtech AG

Growth Value
Opportun~ies SA

I'u1ach H~ech AG

Sustainable Performance
Group

BB Biotech AG is an investment corrpany founded in Sw ilzerland in 1993.
The Corrpany invests in selected biotech corrpanies w ~h an attractive risk
reward profile due to the qual~ of their management, asolid scientific
rationale, and healthy financials. The portfolio consists of 4 to 6 core
holdings that represent approximately 70% of the portfolio of 15 to 20
smaller holdings.
BB Medtech AG is an investment corrpany founded in Sw ilzerland in 1995.
BB Medtech invests in corrpanies that are active in the area of medical
devices and healthcare information. The core participations are
predoninanUy medium-sized European companies in a leading market
pos~ion displaying a medium to long-term above-average potential increase
in profIT and/or grow th potential.
Growth Value Opportunities is a Sw iss investrrent corrpany. The objective
of the corrpany is to maxinize the long term returns to shareholders. The
Corrpany's assets will be invested in a diversified portfolio of shares of
corrpanies w ~h substantial acliv~ies in Russia, other CIS and other Battic
states, and w ithin linits, in debt instruments, physical corrvrod~ies and
privatisation vouchers
I'u1ach H~ech AG is a closed-end fund incorporated in Sw ilzerland. The
Fund's objctive is to invest in small- and medium-sized European technology
corrpanies.
Sustainable Performance Group is a Sw iss investment corrpany. The
Corrpany invests exclusively in stocks of established innovative and
pioneering companies believed to have above average long-term grow th
potential. The Corrpany diversifies among various countries, sectors and
ris k levels.

www.bbbiotech.com

www.bbmedtech.com

www.growthvalueopportunities.ch

www.machhitech.ch

www.sustainable.ch

Source: Bloomberg
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Appendice III: Aperc;u des commlSSlOns de rachat de fonds SUlsses et
luxembourgeois

• • .. . .'
Fonds suisses

Norrbre de fonds cormission de rachat

5 3.0
2 1.0
6 0.3

moyenne 1.4

Fonds luxembourgeois

Norrbre de fonds cormission de rachat

1 5.0
1 4.8
2 4.0

10 3.0
2 2.0
9 1.0

10 0.5
7 0.3
1 0.1

11 -

---moyenne 1.3

moyenne totale 1.3

Source: www.morningstar.ch
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