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EMPFEHLUNG

vom 30. September 1999

Aktienrickkaufsprogramm der Alpine Select AG, Zug

A. Die Alpine Select AG (Alpine Select) ist eine Investmentgesellschaft im Sinne des Zusatzregle-
mentes flr die Kotierung von Investmentgesellschaften der SWX Swiss Exchange. Die Gesellschaft
hat ihren Sitz in Zug. Das Aktienkapital betragt CHF 98°000°000.-- und ist eingeteilt in 1960000
Namenaktien von je CHF 50.-- Nennwert. Die Namenaktien der Alpine Select sind voll liberiert und
an der SWX Swiss Exchange kotiert.

In Ubereinstimmung mit Art. 19 des Zusatzreglementes der Schweizer Borse fiir die Kotierung von
Investmentgesellschaften verdffentlicht die Alpine Select den aktuellen Wert (Innerer Wert, Net As-
set Value [NAV]) des Valors in regelméssigen Absténden.

B. Wie bei anderen kotierten Investmentgesellschaften werden die Aktien der Alpine Select unter
dem "Net Asset Value" ("NAV") gehandelt ("Discount™). In den letzten Monaten betrug der Dis-
count zum NAYV regelmassig mehr als 15%, in gewissen Fallen tber 20%.

C. Am 20. Mai 1999 gab die Alpine Select bekannt, der Verwaltungsrat habe entschieden, bis zu
10% des eigenen Aktienkapitals zuriickzukaufen, sollte er zum Schluss kommen, der Discount zum
NAV sei zu hoch.

D. Mit Gesuch vom 1. September 1999 teilte die Alpine Select der Ubernahmekommission mit,
dass sie infolge der unbefriedigenden Entwicklung des Discounts zum NAV von Oktober 1999 an
bis zur ordentlichen Generalversammlung im Jahre 2001 (voraussichtlich Juni 2001) maximal 10%
des eigenen Aktienkapitals zurtickzukaufen beabsichtige. Dabei beabsichtige die Gesellschaft,
schrittweise in geringem Ausmass Aktien zu kaufen, um so den Discount zum NAV, welcher ge-
mass Ansicht des Verwaltungsrates nicht mehr als 15% betragen sollte, zu verringern. Die zuriick-
gekauften Aktien sollen bei neuen Investoren platziert werden. Der Verwaltungsrat beabsichtige im
heutigen Zeitpunkt nicht, der Generalversammlung eine Kapitalherabsetzung zu beantragen. Die
Durchfiihrung des Aktienrlickkaufs werde ohne Schaffung einer zweiten Handelslinie erfolgen.
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E. Die Alpine Select beantragt der Ubernahmekommission, sie von der Anwendung der Bestim-
mungen Uber die 6ffentlichen Kaufangebote zu befreien.

F. Zur Prufung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss, bestehend aus des Herren Hans Caspar
von der Crone (Prasident), Peter Higle und Luc Thévenoz, gebildet.

Die Ubernahmekommission zieht in Erwagung:

1. Die Voraussetzungen fiir die Freistellung eines Rickkaufsprogramms von der Anwendung
der Bestimmungen (iber die 6ffentlichen Kaufangebote sind in der Mitteilung Nr. 1 der Ubernahme-
kommission vom 22. Juni 1999 aufgefuhrt.

2.  Erstens darf die Liquiditat des Marktes fur die erfassten Titel durch das Riickkaufsprogramm
nicht wesentlich reduziert werden (Ziff. 3 i.V.m. Ziff. 2.1 der Mitteilung Nr. 1).

Die dem Verwaltungsrat der Alpine Select bekannten Aktionare sind die Samba Finance SA, Genf,
mit 102500 (5,23%) und die Fabrel AG, Hergiswil, mit 109760 (5,6%) der insgesamt 1960000
Namenaktien. Die Alpine Select selbst hélt 24600 eigene Aktien (1,26%). Das restliche Aktienka-
pital der Gesellschaft ist, soweit dem Verwaltungsrat bekannt, im Publikum breit gestreut. Die bei
diesem Ruckkaufsprogramm anvisierten 196000 Titel stellen somit in etwa 11,37% des ,,Free Flo-
at* dar. Die Durchfiihrung des Programms wirde die Liquiditat des Marktes fur die erfassten Titel
somit nicht erheblich verringern.

3. Zweitens darf das Rickkaufsprogramm die Zusammensetzung des Aktionariats nicht wesent-
lich verandern (Ziff. 3 i.V.m. Ziff. 2.2 der Mitteilung Nr. 1).

Da sich das Rickkaufsprogramm auf maximal 10% der Aktien bezieht und kein Aktionar (ber eine
Beteiligung von mehr als zehn Prozent verfugt, hat das Programm keine wesentliche Auswirkung
auf das Aktionariat der Gesellschaft.

4.  Drittens darf sich das Rickkaufsprogramm auf maximal 10% des Aktienkapitals und der
Stimmen der Gesellschaft beziehen (Ziff. 3 i.V.m. Ziff. 2.3 der Mitteilung Nr. 1).

Das geplante Riickkaufsprogramm bezieht sich auf maximal 10% des Aktienkapitals und der Stim-
men der Alpine Select und erfullt damit diese VVoraussetzung.

5.  Der letzte konsolidierte (Zwischen-)Abschluss der Alpine Select darf gemaéss Ziff. 3 i.vV.m.
Ziff. 2.4 der Mitteilung Nr. 1 im Zeitpunkt der Veroffentlichung des Riickkaufsprogramms nicht
mehr als neun Monate zurtickliegen.

Auch diesbezuglich entspricht das vorliegende Riickkaufsprogramm den Anforderungen der Mittei-
lung Nr. 1. Die Alpine Select hat am 6. September 1999 einen konsolidierten Halbjahresbericht ver-
offentlicht. Somit ist diese Bedingung eingehalten.

6. Ferner hat die Gesellschaft in ihrem Angebot zu bestétigen, dass sie Uber keine nicht-
offentlichen Informationen verfligt, welche die Entscheidung der Aktiondre massgeblich beeinflus-
sen konnten (Ziff. 3 i.V.m. Ziff. 2.5 der Mitteilung Nr. 1).
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Dies bedeutet einerseits, dass eine Gesellschaft zu Beginn eines Rickkaufsprogramms ber keine
vertraulichen Informationen verfiigen darf. Zum anderen hat sie zudem alle erforderlichen Mass-
nahmen (z.B. Chinese Walls und/oder Unterbrechung der Riickkaufe) zu treffen, damit sie wéhrend
der Dauer des Rickkaufsprogramms ihren Informationsvorsprung gegenuber dem Anleger nicht
ausnutzen kann. Dies gilt vor allem in Situationen, in denen eine Gesellschaft wegen eines Be-
kanntgabeaufschubs nach Art. 72 des Kotierungsreglementes die Schweizer Borse nicht informiert.

Im vorliegenden Fall hat die Alpine Select bestétigt, Uber keine nicht publizierten Informationen zu
verfiigen, welche die Entscheidung der Aktionédre massgeblich beeinflussen kdnnten. Ausserdem hat
sich die Alpine Select verpflichtet, das Ruckkaufsprogramm zu unterbrechen, falls sie nach Beginn
des Programms Kenntnis von kursrelevanten nicht-6ffentlichen Tatsachen, die in ihrem Tatigkeits-
bereich eingetreten sind, erhdlt. Damit sind die Voraussetzungen fiir die Einhaltung dieser Bedin-
gung erfallt.

Die regelmassige Veroffentlichung des NAV gemass Art. 19 des Zusatzreglementes der Schweizer
Borse fur die Kotierung von Investmentgesellschaften stellt zudem wahrend der Dauer des Rick-
kaufsprogramms sicher, dass Alpine Select nicht in ungerechtfertigter Weise von Kursschwankun-
gen ihres Portefeuilles Vorteile erlangen kann.

7. Wird das Ruckkaufsprogramm wie vorliegend nicht Uber eine zweite Handelslinie abgewi-
ckelt, ist die Gesellschaft gemass Ziff. 3 der Mitteilung Nr. 1 verpflichtet, in Abstanden von zehn
Borsentagen die Zahl der zurtickgekauften Titel Gber die elektronischen Medien bekanntzugeben.

Die Alpine Select wird diese Angaben tber Bloomberg und auf ihrer eigenen Website veroffentli-
chen. Dabei hat sie die Anzahl der Kaufe wéhrend der vergangenen zehn Bdrsentage sowie den Net-
tobestand an eigenen Aktien anzugeben. Ziff. 3 der Mitteilung Nr. 1 ist somit eingehalten.

8.  Die Gesellschaft muss im Angebot offenlegen, wie die zuriickgekauften Aktien verwendet
werden sollen (Ziff. 3 i.V.m. Ziff. 2.6 der Mitteilung).

Die Alpine Select hat offengelegt, dass die zurtickgekauften Aktien bei neuen Investoren platziert
werden sollen, wenn sich der Discount zum NAV vermindert. Damit ist diese Bedingung erfullt.

9. Im ubrigen hat die Ubernahmekommission keinen Anlass anzunehmen, dass Transparenz,
Lauterkeit sowie Treu und Glauben im vorliegenden Fall nicht gewéhrleistet sind. Es liegen auch
keine Hinweise auf eine Umgehung des Borsengesetzes oder anderer Gesetzesbestimmungen vor.

10. Das vorliegende Rickkaufsprogramm der Alpine Select kann somit von der Anwendung der
Bestimmungen Uber die 6ffentlichen Kaufangebote freigestellt werden.

11. In Anwendung von Art. 23 Abs. 5 BEHG und Art. 62 Abs. 6 UEV-UEK wird fur die Prifung
des Programms eine Gebihr erhoben. Die ordentliche Gebihr fur die Prifung von Riickkaufspro-
grammen betragt CHF 10°000.--.

Der Ausschuss setzt die Gebuhr vorliegend auf CHF 10°000.-- fest.

Gestltzt auf diese Erwagungen erlasst die Ubernahmekommission folgende Empfehlung:



1.  Das Rickkaufsprogramm der Alpine Select AG wird von der Anwendung der Bestim-
mungen Uber die 6ffentlichen Kaufangebote freigestellt. Diese Freistellung wird unter der Be-
dingung gewahrt, dass die Alpine Select AG ihre an der SWX Swiss Exchange getatigten Kéufe
zusammen mit Angaben betreffend den Nettobestand an eigenen Aktien in Abstanden von zehn
Borsentage verdffentlicht.

2.  Die Gebihr betragt CHF 10'000.--.

Der Prasident

Hans Caspar von der Crone

Die Parteien konnen diese Empfehlung ablehnen, indem sie dies der Ubernahmekommission spatestens fiinf Boérsentage
nach Empfang der Empfehlung schriftlich melden. Die Ubernahmekommission kann diese Frist verldngern. Sie beginnt
bei Benachrichtigung per Telefax zu laufen. Eine Empfehlung, die nicht in der Frist von fiinf Bérsentagen abgelehnt
wird, gilt als von den Parteien genehmigt. Wenn eine Empfehlung abgelehnt, nicht fristgerecht erfiillt oder wenn eine
genehmigte Empfehlung missachtet wird, tiberweist die Ubernahmekommission die Sache an die Bankenkommission zur
Eréffnung eines Verwaltungsverfahrens.

Mitteilung an:

- die Alpine Select AG,
- die EBK.
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