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EMPFEHLUNG

vom 6. August 1999

Ruckkaufsprogramm der Schweizerischen Rickversicherungs-Gesellschaft, Zirich

A.

Die Schweizerische Riickversicherungs-Gesellschaft (Swiss Re) ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz
in Zirich. Ihr Aktienkapital von CHF 147°300°000°000.-- ist eingeteilt in 14730000000 Namen-
aktien von je CHF 10.-- Nennwert. Die Aktien sind an der Schweizer Borse kotiert.

B.

Die Swiss Re hat im Dezember 1997 ein Aktienriickkaufsprogramm umfassend 3% der Titel
zwecks Kapitalherabsetzung beschlossen. Fir die Rickkaufe wurde eine zweite Handelslinie eroff-
net. Mit Empfehlung vom 17. Dezember 1997 stellte die Ubernahmekommission dieses Riickkaufs-
programm von der Anwendung der Bestimmungen Uber die 6ffentlichen Kaufangebote frei. Die
Generalversammlung der Swiss Re vom 26. Juni 1998 beschloss, das Aktienkapital im Umfang der
zuriickgekauften Titel herabzusetzen.

C.

Mit Schreiben vom 12. Marz 1999 informierte die Gesellschaft die Ubernahmekommission dariiber,
dass der Verwaltungsrat der Swiss Re entschieden habe, die notwendigen Vorbereitungen fur die
Wiederaufnahme des Handels auf der 2. Linie zu treffen, um in einer zweiten Tranche eigene Akti-
en bis zu einem Gesamtwert von CHF 1000 Mio. zuruickzukaufen. Dabei sei der Zeitrahmen der
Transaktion offen und wirde primar von den Entwicklungen an den Finanzmaérkten abhdngen. Mit
Schreiben vom 5. August 1999 informierte Swiss Re die Ubernahmekommission tiber den geplan-
ten Beginn des Rickkaufsprogrammes auf der 2. Linie am 9. August 1999.

D.
Zur Prifung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus Herrn Hans Caspar von der
Crone (Prasident), Frau Claire Huguenin und Herrn Alfred Sporri gebildet.

Erwagungen:

1. Das erste Ruckkaufsprogramm ist abgeschlossen. Das Aktienkapital der Gesellschaft wurde an-
lasslich der letzten Generalversammlung im Umfang der zurlickgekauften Titeln herabgesetzt. Die
Wiederaufnahme des Handels durch die Swiss Re auf der zweiten Handelslinie stellt somit ein neu-
es Ruckkaufsprogramm dar. Gemaéss Verfligung der EBK vom 4. Mérz 1998 im Fall Pharma Vision
2000 et al. und gemass Ziff. 3 der hernach verabschiedeten Mitteilung Nr. 1 der Ubernahmekom-
mission vom 22. Juni 1998 unterstehen die 6ffentlich angekiindigten Riickkaufsprogramme den
gesetzlichen Bestimmungen ber die 6ffentlichen Kaufangebote, dies unabhéngig davon, ob die
Ruckkaufe auf der ersten oder zweiten Handelslinie erfolgen. In der Mitteilung Nr. 1 hat die Uber-
nahmekommission weitere Grundsatze fiir die Behandlung von Riickkaufsprogrammen verabschie-
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det und die VVoraussetzungen fir eine Freistellung von der Anwendung der Bestimmungen tber die
offentlichen Kaufangebote festgelegt.

2. Erste Voraussetzung ist, dass die Liquiditat des Marktes in den erfassten Titeln durch das Riick-
kaufsprogramm nicht wesentlich reduziert werden darf (Ziff. 3 i.V.m. Ziff. 2.1 der Mitteilung Nr.
1).

Die Swiss Re beabsichtigt, eigene Aktien bis zu einem Gesamtwert von CHF 1000 Mio. zuriickzu-
kaufen. Bei einem Aktienkurs von CHF 2°760.-- (Schlusskurs vom 5. August 1999) umfasst das
Angebot somit ca. 0,7% des Aktienkapitals der Gesellschaft. Die Liquiditat in diesen Titeln wird
daher nicht wesentlich reduziert. Die erste Voraussetzung fiir eine Freistellung ist folglich erfullt.

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

Kein Aktionar der Swiss Re verfugt tiber mehr als 10% der Stimmen. Die Zusammensetzung des
Aktionariats und das Machtgleichgewicht in der Gesellschaft wird demnach durch das vorliegende
Ruckkaufsprogramm nicht wesentlich berihrt. Diese Bedingung ist damit erfalit.

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

Die Swiss Re beabsichtigt, eigene Aktien im Umfang von CHF 1000 Mio. zuriickzukaufen. Wie in
Ziff. 2 vorstehend ausgefiihrt, umfasst somit das Riickkaufsprogramm lediglich ca. 0,7% des Eigen-
kapitals und der Stimmen der Gesellschaft. Auch diese Bedingung ist somit erfiillt.

5. Die Swiss Re veroffentlicht jeweils halbjahrlich konsolidierte (Zwischen)-Abschlisse. Der letzt-
mals verdffentlichte, konsolidierte (Zwischen)-Abschluss liegt somit nicht mehr als neun Monate
zuriick (Ziff. 3 i.V.m. Ziff. 2.4 der Mitteilung Nr. 1). Diese Bedingung ist folglich ebenfalls erfullt.

6. Ferner hat die Gesellschaft in ihrem Angebot zu bestatigen, dass sie Uber keine nicht-éffentlichen
Informationen verfugt, die die Entscheidung der Aktiondre massgeblich beeinflussen kdnnten
(ziff. 31.V.m. Ziff. 2.5 der Mitteilung Nr. 1).

Dies bedeutet einerseits, dass eine Gesellschaft zu Beginn eines Riickkaufsprogramms tiber keine
vertraulichen Informationen verfuigen darf. Zum anderen hat sie zudem alle erforderlichen Mass-
nahmen (z.B. Chinese Walls und/oder Unterbrechung der Riickk&ufe) zu treffen, damit sie wahrend
der Dauer des Rickkaufsprogramms ihren Informationsvorsprung gegentiber 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.

Vorliegend hat die Swiss Re in ihrer Pressemitteilung bestétigt, dass sie tiber keine nichtoffentli-
chen Informationen verfiigt. Zudem hat sie gegeniiber der Ubernahmekommission schriftlich besta-
tigt, dass sie die Aktienriickk&ufe unterbrechen werde, falls sie Kenntnis von kursrelevanten Tatsa-
chen erhalte, welche in ihrem Tétigkeitsbereich eingetreten sind und nicht 6ffentlich bekannt sind,
und in Anwendung von Art. 72 Abs. 2 des Kotierungsreglementes deren Bekanntgabe hinausschie-
be. Damit erachtet der Ausschuss die beiden Voraussetzungen der Bedingung von Ziff. 3i.V.m
Ziff. 2.5 der Mitteilung Nr. 1 als erfullt.

7. Die Swiss Re gibt ferner bekannt, dass sie die Titel zum Zwecke der Kapitalherabsetzung, die
anl&sslich der ordentlichen Generalversammlung 2000 beschlossen werden soll, zurlickzukaufen
beabsichtige. Damit hat sie die Bedingung von Ziff. 3 i.V.m. Ziff. 2.6 der Mitteilung Nr. 1 erfillt.
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8. Im uibrigen hat die Ubernahmekommission keine Veranlassung anzunehmen, dass Gleichbehand-
lung, Transparenz, Lauterkeit sowie Treu und Glauben im vorliegenden Fall nicht gewahrleistet
sind. Es liegen auch keine Hinweise auf eine Umgehung des Borsengesetzes oder anderer Gesetzes-
bestimmungen vor.

9. Das vorliegende Rickkaufsprogramm der Swiss Re kann somit von der Anwendung der Be-
stimmungen Uber die 6ffentlichen Kaufangebote freigestellt werden.

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

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

Gestutzt auf diese Erwagungen erlasst die Ubernahmekommission die folgende Empfehlung:

1. Das Riickkaufsprogramm der Schweizerischen Riickversicherungs-Gesellschaft wird von
der Anwendung der Bestimmungen ber die 6ffentlichen Kaufangebote freigestellt
2. Die Gebuhr betragt CHF 10°000.--.

Der Prasident:

Hans Caspar von der Crone

Die Parteien kénnen diese Empfehlung ablehnen, indem sie dies der Ubernahmekommission spates-
tens funf Borsentage nach Empfang der Empfehlung schriftlich melden. Die Ubernahmekommissi-
on kann diese Frist verlangern. 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 erfillt oder wenn eine genehmigte
Empfehlung missachtet wird, Gberweist die Ubernahmekommission die Sache an die Bankenkom-
mission zur Er6ffnung eines Verwaltungsverfahrens.

Mitteilung an:

» Schweizerische Ruckversicherungs-Gesellschaft,
o EBK.



