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EMPFEHLUNG

vom 13. Oktober 2000

Stabilisierungs- und Ruckkaufsprogramm der Zurich Allied AG, Zurich, bzw. der
kinftigen Zurich Financial Services, Zurich

A. Die Zurich Allied AG (Zurich Allied) ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Zurich. Am
28. April 2000 betrug ihr ausgewiesenes Kapital CHF 486'287'130.--, eingeteilt in 48'628'713
Namenaktien von je CHF 10.-- Nennwert. Die Namenaktien sind an der Schweizer Borse
kotiert.

B. Zurich Allied und Allied Zurich p.l.c. (Allied Zurich) sind beides Holdinggesellschaften der
Zurich Financial Services Group (Zurich-Gruppe). Die bestehende Gruppenstruktur prasentiert
sich wie folgt:

Aktionére Aktionare
Allied Zurich p.l.c. Zurich Allied AG
(Britische Holdinggesell- (Schwelzerlsche_ Holding-
schaft, kotiert an der London gesellschaf_t, kotle_:_rt an der
Stock Exchange) Schweizer Borse)

Zurich Financial Services
(Schweizerische Holdinggesell-

schaft)
[ I
Allied Zurich Farmers Group, "Zurich"
Holdings Ltd. Inc. Versicherungs-
Gesellschaft

C. Die Zurich-Gruppe beabsichtigt, eine Reorganisation durchzufuhren. Dabei soll die heutige
Doppelholdingstruktur durch eine einfache Holdingstruktur mit Einheitsaktien ersetzt werden.
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Die neue Holding wird im Zeitpunkt ihrer Kotierung die Firma Zurich Financial Services tragen,
wahrend die heutige Zurich Financial Services in Zurich Group Holding umbenannt wird. Die
kiinftige Zurich Financial Services wird ihr Domizil in Zlrich haben und an der Schweizer
Borse wie auch an den Bérsen in London und spater in New York Kkotiert sein. Unmittelbar vor
ihrer Kotierung wird sie mit der Zurich Allied geméss Art. 748 OR fusionieren. Im Rahmen
eines sog. "Scheme of Arrangement™” nach englischem Recht (section 425 Companies Act 1985)
werden alle Aktien der Allied Zurich mittels eines Gerichtsverfahrens kraftlos erklart. Diese
kraftlos erklarten Titel werden der kinftigen Zurich Financial Services und/oder einem von ihr
benannten Berechtigten zugeteilt. Das Aktienkapital der kinftigen Zurich Financial Services
wird durch Sacheinlage in Form dieser Aktien erhoht und die so geschaffenen Aktien werden
den friheren Aktiondaren der Allied Zurich zugeteilt. Der Vollzug dieser Transaktionen, die
Absorption der Allied Zurich durch die kunftige Zurich Financial Services sowie das Einbringen
der Allied Zurich-Aktien gegen Herausgabe neuer Aktien an die friheren Aktionére, wird
voraussichtlich am 16. Oktober 2000 nach Bdrsenschluss erfolgen. Die neuen Aktien der
kinftigen Zurich Financial Services werden ab 17. Oktober 2000 an der Bdrse gehandelt
werden.

Nach durchgefuhrter Transaktion wird sich die Zurich-Gruppe wie folgt prasentieren:

Ehemalige Aktionare der Zurich Allied und Allied Zurich

V

Zurich Financial Services
(kunftige schweizerische Dachhol-
dingsgesellschaft einschliesslich der
friheren Zurich Allied AG
nach Fusion)

100%
Allied Zurich p.l.c.

43%* 57%*

Zurich Holding Group
(Schweizerische Holdingsgesell-
schaft, friihere Zurich Financial

Services)
Allied Zurich Farmers Group, "Zurich"
Holdings Ltd. Inc. Versicherungs-
Gesellschaft

* Anderungen aus dem Aktienriickkauf der Allied Zurich vorbehalten.

Die Gesuchstellerin fuhrt weiter aus, dass Allied Zurich im Rahmen der zur Zeit durchgefiihrten
"Tender Offer" eigene Aktien bis zu einem Betrag von USD 650 Mio. zuriickkauft. Bei dieser
Transaktion konnen Allied Zurich-Aktiondre der Gesellschaft bis zum 13. Oktober 2000
Verkaufsangebote unterbreiten.
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D. Im Hinblick auf diese Reorganisation entschied sich die Zurich Allied, am Markt Aktien-
rickk&ufe bis zu einem Betrag von CHF 1 Mia. zu tétigen, welcher beim Schlusskurs vom
28. April 2000 ca. 2.8 % des Kapitals und der Stimmrechte der Gesellschaft entsprach. Mit
Empfehlung vom 28. April 2000 befreite die Ubernahmekommission dieses Riickkaufspro-
gramm bis zum 31. Dezember 2000 von der Anwendung der Bestimmungen Uber 6ffentliche
Kaufangebote. Diese Freistellung wurde insbesondere an folgende Auflagen geknupft:

- Zurich Allied darf wahrend der Eroffnungs- und Schlussauktion sowie wéahrend der an-
schliessend an ein "stop trading™ durchgefihrten Auktion keine Kaufauftrage eingeben.

- Zudem darf sie pro Borsentag nicht mehr als 25% des durchschnittlichen Tagesvolumens,
welches in den 30 vorangehenden Borsentagen im boérslichen Handel erzielt wurde, zurtick-
kaufen mit Ausnahme von "bloc trades".

E. Bis zum heutigen Zeitpunkt hat die Zurich Allied im Rahmen dieses Riickkaufsprogramms
28'890 eigene Aktien erworben. Dies entspricht 0.06 % ihres Kapitals.

F. Mit Schreiben vom 29. September 2000 ersuchte Zurich Allied die Ubernahmekommission
festzustellen, dass die Empfehlung vom 28. April 2000 ab Zeitpunkt des Vollzugs der Transak-
tion auch fiir die kinftige Zurich Financial Services als Rechtsnachfolgerin der Zurich Allied
infolge Universalsukzession Giiltigkeit habe und somit das Rickkaufsprogramm auch hinsicht-
lich der neu kotierten Aktien weitergefiihrt werden konne. Weiter ersuchte Zurich Allied die
Ubernahmekommission, sie und die kiinftige Zurich Financial Services fiir den Zeitraum vom
16. bis zum 27. Oktober 2000 von den unter lit. D oben erwéhnten Auflagen zu befreien, um ihr
wahrend dieser Zeitspanne die Durchfiihrung eines Stabilisierungsprogramms zu ermdglichen.
Zurich Allied verweist auf die Empfehlung der Ubernahmekommission vom 31. August 2000 in
der Sache Syngenta AG und erklart sich mit den in dieser Empfehlung erwéhnten Auflagen unter
den nachstehend aufgefiihrten Vorbehalten einverstanden. Weiter beabsichtige sie, das Riick-
kaufsvolumen von CHF 1 Mia. auf CHF 1.6 Mia. zu erhohen, da die im Rahmen der "Tender
Offer" genehmigten aber nicht ausgenutzten Mittel fur das vorliegende Programm verwendet
werden sollen.

Als Begrindung zu ihrem zweiten Begehren fuhrt die Gesuchstellerin aus, dass mit dem
Ausscheiden der Allied Zurich aus dem FTSE-100 Index und der Erhéhung der Gewichtung der
kinftigen Zurich Financial Services im SMI-Index mit Verk&ufen von Allied Zurich-Aktien und
nach der Vereinheitlichung mit Verkdaufen von kinftigen Zurich Financial Services-Aktien
seitens englischer Investoren gerechnet werden kann, welche nur inldndische oder entsprechend
indexierte Titel in ihren Bestanden halten dirfen bzw. wollen. Um Kursschwankungen, welche
auf diese Indexanpassung zuruickzufiihren sind, zu minimieren, musse der Zurich Allied bzw.
der kinftigen Zurich Financial Services die Mdglichkeit gegeben werden, den Kurs ihrer Aktien
ab dem 16. Oktober 2000 zu stabilisieren. Eine Stabilisierung der Allied Zurich-Titel am
16. Oktober 2000 sei ndmlich ab dem Zeitpunkt der Ero6ffnung des Gerichtsverfahrens betreffend
Kraftloserklarung, d.h. ab dem Morgen des 16. Oktobers 2000, aus technischen Griinden nicht
mehr moglich.

G. Zur Prufung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus Herrn Hans Caspar
von der Crone (Prasident), Herrn Alfred Sporri und Herrn Peter Higle gebildet.



Die Ubernahmekommission zieht in Erwagung:

1. Zurich Allied ersucht die Ubernahmekommission festzustellen, dass die Empfehlung vom
28. April 2000 auch fir die kunftige Zurich Financial Services Giltigkeit habe.

Da die kinftige Zurich Financial Services infolge Universalsukzession Rechtsnachfolgerin der
Zurich Allied wird und die Realisierung der geplanten Transaktion voraussetzt, dass die kiinftige
Zurich Financial Services das Rickkaufsprogramm der Zurich Allied weiterfuhren kann, ist
dieses Begehren gutzuheissen.

2. Offentlich angekiindigte Kaufe eigener Beteiligungspapiere unterstehen den Ubernahme-
regeln. Nach Priifung eines Angebots kann die Ubernahmekommission die Gesellschaft von der
Anwendung der Bestimmungen tber die 6ffentlichen Kaufangebote freistellen, soweit Gleich-
behandlung, Transparenz, Lauterkeit sowie Treu und Glauben gewéhrleistet sind und Uberdies
keine Hinweise auf eine Umgehung des Bdrsengesetzes oder anderer Gesetzesbestimmungen
vorliegen (Verfugung der EBK vom 4. Méarz 1998 in Sachen Pharma Vision et al., E. 3b).

2.1 In der Angelegenheit Syngenta AG hat die Ubernahmekommission festgestellt, dass im Falle
von Titelplazierungen ein Emittent ein legitimes Interesse haben kann, Stabilisierungsmassnah-
men vornehmen zu koénnen. Ein solches Stabilisierungsprogramm kann unter folgenden
Auflagen von den Bestimmungen Uber die 6ffentliche Kaufangebote freigestellt werden:

a. Die im Rahmen des Stabilisierungsprogramms erworbene Beteiligung darf 10% des
Kapitals des Emittenten nicht Gbersteigen.

b.  Der Emittent hat seine Rickkdufe im Bdrsenhandelssystem mit einem im Voraus mit der
Schweizer Borse abgestimmten Handler-Kennzeichen zu markieren.

c.  Er darf keine Kéufe zu einem Preis tatigen, der Gber dem tieferen der beiden folgenden
Werte liegt:

o dem Emissionspreis oder
o dem an der Borse letztbezahlten unabhangigen Marktpreis.

d.  Die Einzelheiten des Programms (insbesondere dessen voraussichtliche Dauer) sowie die
vorgesehene Verwendung der zuriickgekauften Titel sind im Kotierungsprospekt zu erlau-
tern.

e.  Der Emittent hat zu veranlassen, dass die Funktion "disclose” des Handelssystems der
Schweizer Borse bei jeder Eingabe eines Kaufauftrages aktiviert wird.

f. Er hat das Ende seines Stabilisierungsprogramms sowie die Anzahl der im Rahmen des
Stabilisierungsprogramms zurlickgekauften Titel unverzuglich in den elektronischen Me-
dien zu publizieren.

(Empfehlung vom 28. April 2000 in der Sache Syngenta AG).
2.2 Im vorliegenden Fall sind die Zurich Allied und die kiinftige Zurich Financial Services

daran, die im Rahmen der Umstrukturierung der Zurich-Gruppe neu emittierten Aktien der
kinftigen Zurich Financial Services zu plazieren. Zurich Allied hat glaubwirdig gemacht, dass
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im Rahmen dieser Transaktion mit einem temporéren Ungleichgewicht zwischen Angebot und
Nachfrage zu rechnen ist, welches der tatsachlichen Marktlage mittelfristig nicht entspricht.
Zudem hat sie sich — unter Vorbehalt der in Ziff. 2.3 und 2.4 nachstehend erwéhnten — mit der
Einhaltung der in der Empfehlung in Sachen Syngenta AG formulierten Auflagen einverstanden
erklart. Insbesondere hat sie darauf hingewiesen, dass das Riickkaufsprogramm CHF 1.6 Mia.
nicht Ubersteigen wird, was zum heutigen Schlusskurs weniger als 5% ihres Kapitals und der
Stimmrechte entspricht.

2.3 Da in casu die zu emittierenden Aktien der kinftigen Zurich Financial Services nicht zur
Zeichnung angeboten werden, kann als maximaler Stabilisierungspreis der in der Empfehlung in
Sachen Syngenta AG herangezogene Zeichnungspreis (Emissionspreis) nicht als Grenzwert
verwendet werden. Unbestritten ist, dass es dem Grundgedanken der Stabilisierung widerspricht,
dass ein solches Vorgehen einen Kursanstieg herbeifuhrt. Hingegen muss dem Emittenten die
Madglichkeit gegeben werden, sich bei ungewohnlichen Marktverhaltnissen vor einem Kursein-
bruch absichern zu kénnen.

Im vorliegenden Fall werden die Zurich Allied-Aktien im Verhéltnis eins zu eins gegen die
Aktien der kunftigen Zurich Financial Services umgetauscht. Deshalb erscheint es verninftig,
den maximalen Stabilisierungspreis gestitzt auf den Marktpreis der Zurich Allied-Aktien
unmittelbar vor Beginn des Stabilisierungsprogramms festzulegen. Dieser Wert wird im
Einverstandnis mit der Gesuchstellerin auf der Basis des volumengewichteten Durchschnittskur-
ses des letzten Borsentags vor Beginn des Stabilisierungsprogramms — d.h. vom Freitag 13.
Oktober 2000 — berechnet. Dieser Durchschnittskurs betragt CHF 808.--.

2.4 Gemass Empfehlung Syngenta AG wird ein Stabilisierungsprogramm nur unter der Auflage
von der Anwendung der Bestimmungen Uber die 6ffentlichen Kaufangebote freigestellt, dass die
Einzelheiten des Programms (insbesondere dessen voraussichtliche Dauer) im Emissions- und
Kotierungsprospekt erlautert werden (E. 1.2.2).

In casu ist es fur die Gesuchstellerin aus zeitlichen Grinden nicht maoglich, diese Erlauterungen
in den Kotierungsprospekt aufzunehmen. Sie schléagt vor, diese Angaben mittels Pressemittei-
lung und Verdffentlichung Uber die elektronischen Medien am 16. Oktober 2000 vor Handels-
beginn zu publizieren. Diesem Vorgehen kann zugestimmt werden.

2.5 Die Ubernahmekommission hat im Ubrigen keinen Anlass anzunehmen, dass im vorliegen-
den Fall Gleichbehandlung, Transparenz, Lauterkeit sowie Treu und Glauben nicht gewahrleistet
sind. Da das Stabilisierungsprogramm der Zurich Allied bzw. der kinftigen Zurich Financial
Services unmittelbar nach Publikation des Kotierungsprospekts erfolgt und dessen Dauer auf
zehn Borsentage beschrankt wird, ist die Gefahr des ungleichen Informationszugangs ausge-
schlossen. Somit kann das Stabilisierungsprogramm der Zurich Allied bzw. der kiinftigen Zurich
Financial Services unter Einhaltung der genannten Auflagen von der Anwendung der Bestim-
mungen Uber 6ffentliche Kaufangebote freigestellt werden.

3. Betreffend die Auflagen zum Aktienrtickkaufsprogramm nach Ende des Stabilisierungspro-
gramms bis zum 31. Dezember 2000 wird auf die Empfehlung vom 28. April 2000 verwiesen.
Wahrend des Stabilisierungsprogramms sind keine Aktienriickkdufe nach den Auflagen der
Empfehlung vom 28. April 2000 zul&ssig.

4. Zurich Allied ersucht die Ubernahmekommission festzustellen, dass ihr Stabilisierungs- und
Rickkaufsprogramm in der Hohe bis zu 2 % des Aktienkapitals gemass Ziff. Il der Mitteilung
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Nr. 1 der Ubernahmekommission vom 28. Mérz 2000, in Kraft getreten am 1. September 2000,
automatisch freigestellt ist.

Dieser Argumentation kann nur gefolgt werden, wenn sich die Gesuchstellerin verpflichten
wirde, ihr Stabilisierungs- und Rickkaufsprogramm auf maximal 2 % des Aktienkapitals zu
begrenzen. Dies ist jedoch nicht ihre Absicht (siehe lit. F oben). Folglich findet die oben
erwéhnte Bestimmung betreffend generelle Befreiung keine Anwendung.

5. Die vorliegende Empfehlung wird in Anwendung von Art. 23 Abs. 3 BEHG am Tag nach
Eroffnung an die Gesuchstellerin — d.h. am 16. Oktober 2000 — auf der Website der Ubernahme-
kommission veroffentlicht.

6. Gemass Art. 23 Abs. 5 BEHG und Art. 62 Abs. 6 UEV-UEK wird eine Gebihr von
CHF 20'000.-- erhoben.

Die Ubernahmekommission erlasst die folgende Empfehlung:

1.  Am 16. Oktober 2000 wird das Stabilisierungsprogramm der Zurich Allied AG und vom
17. bis 27. Oktober 2000 dasjenige der kiinftigen Zurich Financial Services unter den fol-
genden Auflagen von der Anwendung der Bestimmungen Uber 6ffentliche Kaufangebote
freigestellt:

a.  Zurich Allied AG bzw. die kinftige Zurich Financial Services hat ihre Riickkaufe im
Borsenhandelssystem mit einem im Voraus mit der Schweizer Borse abgestimmten
Héandler-Kennzeichen zu markieren.

b.  Zurich Allied AG bzw. die klnftige Zurich Financial Services darf keine Kéufe zu
einem Preis tatigen, der Uber dem tieferen der beiden folgenden Werte liegt:

. CHF 808.-- oder
. dem in der Schweiz an der Borse letztbezahlten unabhéngigen Preis.

c.  Die Einzelheiten des Programms (insbesondere dessen voraussichtliche Dauer) so-
wie die vorgesehene Verwendung der zuriickgekauften Titel sind in einer Pressemit-
teilung und Uber die elektronischen Medien am 16. Oktober 2000 vor Handelsbeginn
zu verdffentlichen.

d.  Zurich Allied AG bzw. die kiinftige Zurich Financial Services hat zu veranlassen,
dass die Funktion "disclose™ des Handelssystems der Schweizer Borse bei jeder Ein-
gabe eines Kaufauftrages aktiviert wird.

e.  Zurich Allied AG bzw. die kinftige Zurich Financial Services hat das Ende ihres
Stabilisierungsprogramms, den Beginn ihres Ruckkaufsprogramms sowie die Anzahl
der im Rahmen des Stabilisierungsprogramms zurtickgekauften Titel unverzuglich in
den elektronischen Medien zu publizieren.

2.  Betreffend das Aktienriickkaufsprogramm der kinftigen Zurich Financial Services nach
Abschluss des Stabilisierungsprogramms bis zum 31. Dezember 2000 wird auf die Emp-
fehlung vom 28. April 2000 in Sachen Zurich Allied AG verwiesen.
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3.  Diese Empfehlung wird am 16. Oktober 2000 auf der Website der Ubernahmekommission
publiziert.

4.  Die Gebihr betragt Fr. 20'000.--.

Der Prasident des Ausschusses:

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 flinf
Bdrsentagen abgelehnt wird, gilt als von den Parteien genehmigt. Wenn eine Empfehlung abgelehnt, nicht
fristgerecht erfiillt oder wenn eine genehmigte Empfehlung missachtet wird, Giberweist die Ubernahmekommission

die Sache an die Bankenkommission zur Eréffnung eines Verwaltungsverfahrens.

Mitteilung an:

- Zurich Allied AG, durch ihren Vertreter
- die EBK
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