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1  Einleitung

1.1  Ausgangslage

Absolute Invest und Alpine sind an der SIX Swiss
Exchange kotierte Beteiligungsgesellschaften.

Alpine beabsichtigt die vollstindige Ubernahme
von ABSIL

© IFBC 2013

Absolute Invest AG (,,Absolute Invest®, ,ABSI“) ist eine an der SIX Swiss Exchange
(,SIX*) kotierte Beteiligungsgesellschaft mit Sitz in Zug. Ihr Ziel ist es, aus einem
international diversifizierten Portfolio konstante Ertrage (Absolute Returns) zu erzielen.
Dabei konzentriert sie sich insbesondere auf Anlagen in nicht-kotierte Hedge Funds.

Zu Beginn 2012 fiihrte ABSI erste Fusionsgesprache mit Alpine Select AG (,Alpine®),
einer ebenfalls an der SIX kotierten Beteiligungsgesellschaft und grosste Aktionérin von
ABSI. Die Fusionsgespriche wurden jedoch im September 2012 erfolglos abgebrochen.

Bis Mitte 2013 erhohte Alpine die Beteiligung an ABSI auf 50.0%. Unter Berticksichtigung
von Beteiligungen von mit Alpine gemeinsam handelnden Personen hélt Alpine per

9. Oktober 2013 insgesamt 58.81% der ausstehenden Aktien und nimmt somit eine
beherrschende Stellung gegeniiber ABSI ein. Aufgrund der Opting-out Klausel in den
Statuten von ABSI war Alpine jedoch nicht verpflichtet, ein Ubernahmeangebot zu
unterbreiten.

Am 14. August 2013 gab Alpine trotzdem ihre Absicht zur vollstindigen Ubernahme von
ABSI bekannt. Dazu wird voraussichtlich am 11. Oktober 2013 den Aktionéren ein
offentliches Kaufangebot unterbreitet. Der Angebotspreis von USD 28.50 pro ABSI-Titel
wurde vor Beriicksichtigung der beabsichtigten Dividendenzahlung von USD 9.50 pro
ABSI-Aktie festgelegt. Das Kaufangebot orientiert sich am historischen Discount der
ABSI-Aktie zum Net Asset Value (,NAV*).

Die vorliegende Fairness Opinion zur Beurteilung des Angebotspreises wurde zuhanden
des unabhingigen Verwaltungsrats der ABSI erstellt.
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1.2 Auftrag

Die vorliegende Fairness Opinion beurteilt die
finanzielle Angemessenheit des 6ffentlichen

Kaufangebots zum Zeitpunkt der Voranmeldung.

IFBC ist ein unabhéingiger Corporate Finance-
Berater und ist fiir die Erstellung einer Fairness
Opinion besonders befédhigt.

© IFBC 2013

Die IFBC AG (,IFBC“) wurde am 9. September 2013 vom unabhingigen Verwaltungsrat
der ABSI mit der Erstellung eines Gutachtens zur finanziellen Angemessenheit des
offentlichen Kaufangebots (,Fairness Opinion“) der Alpine zum Zeitpunkt der
Voranmeldung beauftragt.

Adressat der Fairness Opinion ist ausschliesslich der unabhingige Verwaltungsrat der
ABSI, welcher sich im Rahmen seiner Stellungnahme zur Beurteilung des Angebots auf
die Fairness Opinion beziehen wird. Sie darf als Ganzes 6ffentlich publiziert und
interessierten Personen {ibergeben werden. Ebenso darf im Angebotsprospekt vom

11. Oktober 2013 darauf verwiesen werden.

Eine Verwendung zu einem weiteren Zweck ausser der Beurteilung der finanziellen
Angemessenheit des Angebots ist ausgeschlossen. Inshbesondere stellt die Fairness Opinion
keine Empfehlung an die Publikumsaktionire dar, das Angebot anzunehmen oder
abzulehnen.

IFBC erstellte diese Fairness Opinion als unabhingiger Corporate Finance-Berater und
wird dafiir mit einem marktiiblichen Honorar entschiadigt. IFBC erhilt keine
Entschidigungen, welche von den Aussagen im Bericht oder vom Erfolg der Transaktion
abhingig sind. IFBC bestétigt, dass sie als Bewerterin im Sinne von Art. 30 Abs. 6 UEV
fiir die Erstellung einer Fairness Opinion besonders befihigt und von der Zielgesellschaft
sowie den mit diesen in gemeinsamer Absprache handelnden Personen unabhingig ist.

Bei der Erstellung der Fairness Opinion hat IFBC die Korrektheit und Vollstandigkeit der
Informationen von ABSI vorausgesetzt. Das Management von ABSI hat uns bestitigt, dass
es sich keiner Tatsachen oder Umstinde bewusst ist, geméss welchen die zur Verfiigung
gestellten Informationen irrefithrend, unrichtig oder unvollstindig waren. Unsere Verant-
wortung beschrinkt sich auf die sorgfiltige und fachgerechte Beurteilung und
Plausibilisierung der uns zur Verfiigung gestellten Informationen (vgl. Kapitel 1.4 bzw.
Kapitel 3.2) und Berechnungen.
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Diese Fairness Opinion wurde am 10. Oktober 2013 abgeschlossen. Bewertungszeitpunkt
ist der 4. Oktober 2013.

Diese Fairness Opinion liegt zusétzlich in franzdsischer Sprache vor.

1.3 Berichtsstruktur

Die vorliegende Einschédtzung zur finanziellen Angemessenheit des Angebots von Alpine
an die verbleibenden ABSI-Aktionire basiert auf eigenen Wertiiberlegungen von IFBC.
Die folgenden Grundlagen fiir unsere Wertiiberlegungen werden in diesem Bericht
genauer beschrieben:

= Berechnung des NAV per Bewertungsstichtag u.a. basierend auf den NAV-Angaben
fiir nicht-kotierte Portfoliopositionen der jeweiligen Investment Manager.

= Analyse der NAV-Abschlige vergleichbarer kotierter Beteiligungsgesellschaften und
Transaktionen.

= Beurteilung der Handlungsalternativen der verbleibenden Aktiondre von ABSIL

Die Beurteilung der finanziellen Angemessenheit des Angebots von Alpine an die ABSI-
Aktionire erfolgt ohne Beriicksichtigung individueller steuerlicher und anderer Aspekte.
Dementsprechend sind im Rahmen dieser Fairness Opinion nur allgemeingiiltige Aussagen
aus Sicht aller Publikumsaktionére zur finanziellen Angemessenheit des Angebots
moglich.

1.4  Datengrundlage

Unser Beurteilung basiert auf der Analyse folgender Quellen:

= Voranmeldung des 6ffentlichen Kaufangebots vom 9. Oktober 2013
= Entwurf des Angebotsprospekts vom 7. Oktober 2013

© IFBC 2013 Seite 5



= Testierter Jahresbericht 2012 von ABSI

= Testierter Halbjahresabschluss 2013 von ABSI

= Details zur Berechnung des NAV von ABSI per 30. September 2013, publiziert per
4. Oktober 2013

= Depotausziige von Absolutissimo Ltd., Carry Ltd. und Absolute Invest AG per
30. September 2013’

= Informationen zu liquiden Mitteln und Debitoren von Absolutissimo Ltd., Carry Ltd.
und Absolute Invest AG per 30. September 2013, adjustiert per 4. Oktober 2013

= Tax-Ruling mit der Eidgenossische Steuerverwaltung und der Steuerverwaltung des
Kantons Zugs vom 3. Oktober 2013 bzw. vom 4. Oktober 2013

= Verwaltungsratsprotokolle von ABSI ab Juni 2011

= Investment Guidelines von ABSI vom 1. Dezember 2012

= Statuten von ABSI vom 19. November 2012

= Handelregisterauszug von ABSI per 4. Oktober 2013

= Revisionsbericht zuhanden des Verwaltungsrats vom 24. April 2012 und
19. April 2013

= Dividendenadjustierter Aktienkurs und NAV-Entwicklung von ABSI gemiss Homepage

= Kapitalmarkt- und Finanzdaten ausgewdhlter in der Schweiz kotierter
Investmentgesellschaften (Datenquelle: Bloomberg)

= Daten ausgewihlter Transaktionen basierend auf 6ffentlich verfiigharen Informationen

= Sonstige offentlich zugéngliche Informationen

Zusitzlich wurden mit folgenden Personen Gespriche gefiihrt:

= Herr Hans Rudolf Zehnder, Verwaltungsratsprisident und unabhingiger
Verwaltungsrat von ABSI

= Herr Markus Muraro, Chief Operating Officer von ABSI

= Herr Christoph Grobli, KPMG, verantwortlicher Revisor von ABSI

' Absolutissimo Ltd. und Carry Ltd. sind Tochtergesellschaften von ABSI, vgl. Abschnitt 3.1.
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2 Transaktionsstruktur

Voraussichtlicher Zeitplan des Angebots Gemaiss Voranmeldung vom 9. Oktober 2013 wird Alpine am 11. Oktober 2013 ein
offentliches Angebot von USD 28.50 pro Titel fiir alle ausstehenden Inhaberaktien

4. Oktober 2013 Bewertungsstichtag . .
(,Aktien“) der ABSI unterbreiten.
9. Oktober 2013 Voranmeldung
Publikation Dieses Angebot beriicksichtigt keine zukiinftige Dividendenzahlung, insbesondere auch

11. Oktober 2013 Angebotsprospekt nicht die Zahlung einer Dividende von USD 9.50 pro Aktie, iber welche an der

ausserordentlichen Generalversammlung (,a.0. GV*) vom 21. Oktober 2013 abgestimmt

wird. Aufgrund der beherrschenden Stellung von Alpine kann davon ausgegangen

23. Oktober 2013 E’S;’:ﬁi{"ggr' werden, dass die a.0. GV einer Dividendenzahlung zustimmen wird.” Dementsprechend
bietet Alpine USD 19.00 pro ABSI-Aktie nach Auszahlung der Dividende.?

21. Oktober 2013 a.o. GVABSI

28. Oktober 2013

Die Angebotsfrist mit einer Dauer von vorrausichtlich 10 Tagen beginnt am 28. Oktober
2013 und endet am 8. November 2013. Alpine behilt sich vor, die Angebotsfrist zu
verldangern.

1Sy
-sjoqabuy

8. November 2013
Sollte das Angebot zustande kommen, ist eine Nachfrist von 10 Borsentagen vorgesehen.

Das Kaufangebot wird vorbehiltlich einer Verlangerung der Angebotsfrist am
9. Dezember 2013 vollzogen.

15. November 2013

Fiir Aktionire, welche ihre ABSI-Titel bei einer Bank in der Schweiz deponiert haben,
28. November 2013 fallen durch die Annahme des Angebots keine Spesen an. Allfillige eidgendssische

Angebots- Umsatzabgaben werden durch Alpine iibernommen.
9. Dezember 2013 vollzug

> Jedoch besteht die Moglichkeit, dass die Ausschiittung durch Minderheitsaktiondre angefochten wird. Somit kénnte die Ausschiittung der Dividende bis
iiber den Vollzugszeitpunkt des Angebotes hinaus verzégert werden.

> Im Rahmen dieser Fairness Opinion wird der Angebotspreis zum Zeitpunkt der Voranmeldung und vor Ausschiittung von Dividenden beurteilt. Eine
Beurteilung des Angebotes nach Dividende ist nicht sinnvoll, da (a) zum Zeitpunkt des Verfassens dieses Dokumentes die Héhe des NAV nach Auszahlung
der Dividende bzw. zum Zeitpunkt des Angebotsvollzugs sowie (b) die Qualitit des Portfolios (Zusammensetzung aus liquiden und nicht liquiden
Positionen) und die damit gerechtfertigte Héhe des NAV-Abschlages unbekannt sind. Zudem wird (c) der Aktienkurs zum Vollzugszeitpunkt durch das
vorliegende Angebot beeinflusst. Zuletzt gilt (d) die Ausschiittung der Dividende bis zum Angebotsvollzug zwar als wahrscheinlich aber nicht als sicher.
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Gemass steuerlicher Beurteilung des Barangebots der Eidgendssischen Steuerverwaltung
vom 3. Oktober 2013 und der Kantonalen Steuerverwaltung Zug vom 7. Oktober 2013
(,Tax-Ruling“) bleibt die Transaktion fiir andienende private, in der Schweiz
steuerpflichtige Investoren ohne nachteilige Steuerfolgen. Bei Schweizer Investoren,
welche die ABSI-Aktien im Geschéftsvermogen halten, kommt das Buchwertsprinzip zur
Anwendung. Ein allfélliger Kapitalgewinn unterliegt somit der Einkommens- und
Gewinnsteuer.
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3  Unternehmensprofil und Herleitung des NAV von Absolute Invest

3.1  Unternehmensprofil von Absolute Invest

Absolute Invest ist eine Beteiligungsgesellschaft ABSI ist eine Schweizer Investmentgesellschaft mit Sitz in Zug. Gegriindet im Jahr 1993,
nach Schweizer Recht. Sie investiert als Fund-of- wurde Sie unter dem Namen Absolute US AG am 22. Januar 2001 an der SIX kotiert.
Funds in alternative Anlagen. Nachdem die Absolute US AG 2003 Absolute Invest AG (,Absolute Invest (alt)) und diese

wiederum 2005 Absolute Europe AG akquiriert hatte, wurde das Unternehmen im April
2007 in Absolute Invest AG (,ABSI“, ,,Absolute Invest“) umbenannt. Die Aktie notiert in
USD. Dementsprechend wird auch der NAV in USD ausgewiesen.

Als sogenannter Fund-of-Funds investiert ABSI hauptsichlich in ein international
diversifiziertes Portfolio. Dabei konzentriert sie sich insbesondere auf illiquide, spezialis—
ierte und aufstrebende Hedge Funds. Per 4. Oktober 2013 bestand das Portfolio aus rund
29 nicht-kotierten Hedge Funds und anderen alternativen Kollektiv-Anlagen. Zudem
besitzt ABSI Anteile an drei nicht-kotierten Beteiligungsgesellschaften.

Das Portfolio von ABSI kann in folgende Sektoren eingeteilt werden:

Portfoliozusammensetzung per 30. September 2013

HELiquide Mittel

18.24%
24.93% ° Credit/Fixed Income related
Equity related
0,
712% 20.36%
Macro/CTA
20.35%

Special Situation
Quelle: ABSI Monthly Report September 2013
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Organigramm von Absolute Invest

Credit Suisse Julius Bar

Depotstelle

Absolute Administration Investment
Investment . JAAM
. Advisor
Services
Absolutissimo Carry

Depotstelle

Citco Fund Citco Global
Services Custody

Quelle: ABSI.

ABSI besitzt zwei Tochterunternehmen auf den Cayman Islands (Absolutissimo Ltd. und
Carry Ltd.)?, welche vollumfinglich im Besitz von ABSI sind. Diese Tochtergesellschaften
halten einen Grossteil des Portfolios. Als Fund-Administrator bzw. Depotstelle der beiden
Tochtergesellschaften fungieren Citco Fund Services (Curacao) N.V., bzw. Citco Global
Custody (N.A.) N.V. Die Depotstellen fiir die von ABSI direkt gehaltenen Anlagen sind
Credit Suisse AG, Zug und Bank Julius Bir & Co. AG, Ziirich.

Weiter amtet JAAM AG als Investment Advisor. Deren 100%-Tochter Absolute
Investment Services AG stellt der ABSI Administrations-Dienstleistungen, wie die
Berechnungen des NAYV, die Erstellung der Jahres- und Halbjahresabschliisse sowie im
Bereich Investorenkommunikation zur Verfiigung.

3.2  Herleitung des Net Asset Value per 4. Oktober 2013

Der Verweis auf den NAV bei der Bewertung von
Beteiligungsgesellschaften gilt als ,best practice®.

Herleitung des Net Asset Value (,NAV*)

Als Bewertungsgrundlage einer Beteiligungsgesellschaft dient tiblicherweise der NAV.
Dieser entspricht der Differenz zwischen dem Wert der Aktiven und den Verbindlich-
keiten.

Absolute Investment Services AG berechnet und publiziert wéchentlich per Freitag den
NAYV per Ende der Vorwoche. Aufgrund des Monatsendes wurde jedoch am 4. Oktober
2013 der NAV per 30. September 2013 publiziert. Die Berechnungsmethodik weicht nicht
von der Herleitung des Fair Value des NAV per 31. Dezember 2012 bzw. 30. Juni 2013 ab,
welche gem. IFRS errechnet und durch KPMG testiert wurden.

Eine weitere 100%-Tocher von ABSI, die Usissimo Ltd., ist zurzeit in Liquidation.

© IFBC 2013
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Die von ABSI angewandte Methodik zur
Berechnung des NAV ist Industriestandard. Die
verwendeten Grundlagen werden bei der
wochentlichen NAV-Berechnung korrekt
beriicksichtigt.

Unsere Bewertung des NAV per 4. Oktober 2013

basiert auf der Methodik zur NAV-Berechnung
von ABSIL

Herleitung des NAV per 4. Oktober 2013

Liquide Mittel 7'681'972
Forwards 42'562
Sichteinlage 27'500'000
Debitoren und sonstiges Umlaufvermdégen 283'013
Kotierte Anlagen -

Nicht-kotierte Anlagen 149'569'012
Total Aktiven 185'076'558
Kreditoren und transitorische Passiven -417'461

Net Asset Value 184'659'098
Quelle: ABSI und IFBC.

5

© IFBC 2013

IFBC beurteilte den Bewertungsprozess von ABSI zur Ermittlung des NAV. Danach kann
festgehalten werden, dass der gewéhlte Ansatz dem Industriestandard entspricht. Zudem
konnten keine Abweichungen zwischen den NAV-Werten der Hedge Funds gemiss Fund-
Administrator sowie den von ABSI verwendeten NAV-Werten festgestellt werden.

Die Berechnung des NAV innerhalb der vorliegenden Fairness Opinion basiert deshalb auf
der Berechnungsmethodik von ABSI. Abhingig von den Anlageklassen wurden dazu
folgende Bewertungsgrundlagen verwendet:

= Liquide Mittel: Gemiss Angaben der Fund-Administratoren per 30. September 2013
zuziiglich des Nettoerldses aus dem Verkauf der kotierten Anlagen zwischen dem
30. September 2013 und dem 4. Oktober 2013.

= Forwards und Sichteinlagen: Gemiss Angaben der Fund-Administratoren per
30. September 2013.

= Debitoren und sonstiges Umlaufvermdgen: Aufgrund des geringen Werts im Verhéltnis
zum Wert des Portfolios wurden diese ungepriift aus den Angaben von ABSI per
30. September 2013 {ibernommen.

=  Anlagen in kotierte Beteiligungsgesellschaften: Zwischen 30. September 2013 und
4. Oktober 2013 wurden alle Aktien von kotierten Beteiligungsgesellschaften verkauft.

=  Anlagen in nicht-kotierte Hedge Funds: NAV gemiss den Angaben der
verantwortlichen Fund-Administrator/Depotstelle per 30. September 2013. Diese
basieren auf den Angaben der Investment Manager der jeweiligen Funds, welche
iiblicherweise einmal monatlich die NAV-Werte publizieren.” Gemiss Management
von ABSI traten zwischen dem Zeitpunkt der Berechnung der NAV der einzelnen
Hedge Funds und dem Stichtag dieser Fairness Opinion keine signifikanten
bewertungsrelevanten Ereignisse ein. Folglich erachten wir diese basierend auf der
bisherigen Praxis als besten Schitzer fiir die aktuellsten NAV-Werte nicht-kotierter
Anlagen. Weitere Abschlige wie allfillige Riicknahmekommissionen werden nicht
bertiicksichtigt.

Der NAV des Balkan Tiger Funds wird tiglich publiziert. Deshalb wurde fiir diesen Fund der NAV per Bewertungsstichtag beriicksichtigt.
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Zurzeit sind 6.0 Mio. Aktien der ABSI ausstehend.

Der NAV pro Aktie betragt USD 30.80 per
4. Oktober 2013.

Basierend auf dem Angebotspreis liegt der
implizite NAV-Abschlag per 4. Oktober 2013 bei
7.5%.

© IFBC 2013

= Anlagen in nicht-kotierte Beteiligungsgesellschaften: NAV geméss Halbjahresabschluss
per 30. Juni 2013. Aufgrund des geringen Werts dieser Beteiligungen (Total < USD
500°000) wird darauf verzichtet, eine Neubewertung durchzufiihren.

= Kreditoren und transitorische Passiven: Aufgrund des geringen Werts im Verhiltnis
zum Wert des Portfolios wurden diese ungepriift aus den Angaben von ABSI per
30. September 2013 {ibernommen.

Portfoliopositionen mit einer anderen Basiswihrung als USD werden zum Devisenkurs per
Bewertungsstichtag in USD umgerechnet.

Anzahl ausstehende Aktien

Gemiss Handelsregisterauszug besitzt ABSI aktuell ein Eigenkapital von CHF 599°555.20
unterteilt in 5°995°552 Inhaberaktien mit einem Nominalwert von CHF 0.10. Gemiss
Halbjahresbericht sind weder Mitarbeiteroptionen noch andere die Anzahl Aktien
verwissernde Instrumente ausstehend. Auch werden zurzeit nach Aussagen des
Managements keine eigenen Aktien gehalten. Die fiir die Berechnung des NAV pro Aktie
relevante Anzahl ausstehender Aktien betragt somit 5°995‘552.

Berechnung des NAV pro Aktie

Basierend auf einem NAV von ABSI per 4. Oktober 2013 von USD 184‘659°098 und der
Anzahl ausstehenden Aktien von 5°995'552 resultiert ein NAV pro ausstehende Aktie von
USD 30.80 ohne Beriicksichtigung einer Dividende von USD 9.50 pro Aktie. Dieser Wert
liegt ganz leicht iiber dem per 30. September 2013 publizierten Wert von USD 30.78. Die
Differenz kann durch verdnderte Wechselkurse sowie Unterschiede zwischen dem Wert
der kotierten Anlagen per 30. September 2013 und dem Nettoerlés aus dem Verkauf dieser
Titel erklart werden.

Aus dem angebotenen Preis pro ABSI-Aktie von USD 28.50 lésst sich somit ein impliziter
Abschlag zum NAV per 4. Oktober 2013 von USD 2.30 bzw. 7.5% errechnen.

Seite 12



3.3  Zusitzliche bewertungsrelevante Aspekte

Verlustvortrag von USD 33.6 Mio. per

31. Dezember 2012 kann geméss aktueller
Einschitzung des Managements grosstenteils
nicht realisiert werden.

© IFBC 2013

Verlustvortrige

Gemaéss Jahresbericht 2012 wies ABSI per Ende 2012 einen Verlustvortrag von USD 33.6
Mio. aus. Das Management erwartete jedoch, dass nur ein kleiner Teil (USD 235°000)
davon mit zukiinftigen Gewinnen zur Steuerreduktion verrechnet werden kann. Basierend
auf dem aktuell giiltigen Steuersatz von 7.83% fiir ABSI wurde deshalb ein latenter
Steueranspruch von USD 18°‘000 per 31. Dezember 2012 bilanziert.

Das Management von ABSI schéitzt die Wahrscheinlichkeit, dass der Verlustvortrag
realisiert werden kann, weiterhin als dusserst gering ein. Aus diesem Grund werden
allfallige latente Steueranspriiche in der NAV-Bewertung von ABSI nicht beriicksichtigt.

Dividendenzahlung

Mit der Medienmitteilung vom 26. August 2013 gab ABSI bekannt, an der a.o. GV vom
21. Oktober 2013 eine Dividende pro Aktionédr von USD 9.50 bzw. eine Dividenden-
zahlung von insgesamt USD 57.0 Mio. zu beantragen. Die Dividendenausschiittung soll
den allgemeinen Reserven aus Kapitaleinlagen belastet werden und erfolgt deshalb ohne
Abfiihrung der Verrechnungssteuer. Die Auszahlung der Dividende an die Aktionére ist
fiir den 28. Oktober 2013 vorgesehen. Am Ex-Dividenden Datum (23. Oktober 2013) wird
sich deshalb der NAV pro Aktie sowie voraussichtlich auch der Bérsenkurs um USD 9.50
reduzieren.

Der zu beurteilende Angebotspreis von USD 28.50 per 4. Oktober 2013 beriicksichtigt die
Ausschiittungen der Dividenden nicht. Dementsprechend bezieht sich diese Fairness
Opinion ebenfalls auf den Wert vor Dividenden. Sollten bis zum Vollzugsdatum
Dividenden ausbezahlt werden, wiirden diese vom Angebotspreis abgezogen.
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3.4  Analyse des Aktienkurses und des Net Asset Value-Abschlags

Dividendenadjustierte Aktienkurse und NAV von
ABSI (in USD)®

35 A

30 1

27.72 28.00

25 T T
07/2011 01/2012 07/2012
NAV Aktienkurs

Quelle: ABSI.

01/2013 07/2013
Mittelwert Aktienkurs (12 Monate)

Discount des Aktienkurses zum NAV

07/2011 01/2012  07/2012 01/2013  07/2013
0% T T T T
-5% A
-10% A -8.3% %—‘w’
o o,
-20% -, NAV-Discount Mittelwert (12 Monate)
Quelle: ABSI.

Die Aktien der ABSI sind seit Januar 2001 an der SIX kotiert.

Seit Juli 2011 bewegte sich der dividendenadjustierte Kurs® der ABSI-Aktie innerhalb
eines Wertbands zwischen USD 26.70 und USD 28.50. Per 4. Oktober 2013 notiert die
Aktie bei USD 28.00 (Preis der zuletzt gehandelten Aktie). Dies entspricht einem Discount
zum NAV per 4. Oktober 2013 von 9.1%. Das Barangebot von USD 28.50 liegt hingegen
1.8% tiiber dem aktuellen Aktienkurs.

Der durchschnittliche Aktienkurs der letzten 12 Monate basierend auf wochentlichen
Aktienkursen lag mit USD 27.72 nur unwesentlich unter dem aktuellen Aktienkurs. Der
12-Monats-Duchschnitt des NAV-Abschlags fiel mit 8.3% ebenfalls geringer aus als der
aktuelle Discount von 9.1%. Dieser Umstand widerspiegelt den Verlauf des Abschlags in
den letzten Monaten dahingehend, dass dieser sich bis Mitte 2012 auf rund 3.0%
reduzierte, seitdem jedoch wieder kontinuierlich erhdhte, obwohl in dieser Zeit die Alpine
vermehrt als Kdufer von ABSI-Titeln aufgetreten ist.

Weitere Aspekte, die bei der Beurteilung des Aktienkurses von ABSI zu beriicksichtigten

sind:

» Liquiditit der Aktie: Die ABSI-Titel sind im Sinne des Ubernahmerechts aufgrund des
geringen Handelsvolumens als nicht liquide zu beurteilen.” Entsprechend wire bei
einem Pflichtangebot in Bezug auf die Mindestpreisregel der Bérsenkurs von ABSI
nicht massgebend.

An der ordentlichen GV vom 29. Mai 2013 wurde die Zahlung einer Dividende von USD 10.00 pro Aktie beschlossen und per 31. Mai 2013 (Ex-Dividenden

Datum) an die Aktionédre von ABSI ausbezahlt. Die dargestellten Kurse wurden um diese Dividende adjustiert.

Als liquide gelten Aktien von nicht im Swiss Leader Index (,SLI“) gelisteten Unternehmen, ,wenn der monatliche Median des téglichen Handelsvolumens

der borslichen Transaktionen in mindestens 10 von 12 der Voranmeldung oder dem Angebot vorausgehenden vollstindigen Monaten gleich oder grosser als
0.04% des handelbaren Teils des Beteiligungspapiers (Free Float) ist.“ (Vgl. UEK-Rundschreiben Nr. 2 vom 26. Februar 2010 zur Liquiditit im Sinne des
Ubernahmerechts) Bei ABSI war der relevante Median nur in 2 der vorangegangenen 12 Monate gleich oder grosser 0.04%.

© IFBC 2013
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= Aktienriickkaufprogramme: Seit 2007 fiihrte ABSI zahlreiche Aktienriickkaufpro-
gramme durch. Das Management wollte dadurch den bestehenden Abschlag zwischen
dem NAV und dem Aktienkurs verringern. Die a.o. GV vom 19. November 2012
beschloss die Durchfiihrung eines weiteren Riickkaufprogramms im Umfang von
maximal 10% des bestehenden Aktienkapitals. Aufgrund von Unregelmissigkeiten in
Zusammenhang mit dem Erwerb eines Aktienpakets sowie der Verletzung des
Transparenzgrundsatzes wihrend eines frithren Riickkaufprogramms erlaubte die
Ubernahmekommission das erneute Riickkaufprogramm u.a. nur unter der Auflage
eines Mindestpreises pro ABSI-Aktie von USD 37.50. ABSI verzichtete daraufhin auf
die Durchfiihrung dieses Riickkaufprogramms.

= ABSI ist ein Fund-of-Funds, welcher insbesondere in nicht-kotierte Hedge Funds
investiert.

= Die von ABSI angewendete Methodik zur Herleitung des NAV entspricht dem Industrie—
standard.

» Die auf der Methodik von ABSI basierende Berechnung des NAV per 4. Oktober 2013
ergibt einen Wert von USD 30.80 vor Berucksichtigung von Dividendenzahlungen.

= Basierend auf dem angebotenen Preis pro Aktie vor Dividendenzahlungen von USD
28.50 liegt der implizite NAV-Abschlag bei USD 2.30 bzw. 7.5%.

= Dieser Discount liegt 1.6 Prozentpunkte unter dem NAV-Abschlag des aktuellen
Aktienkurses sowie 0.8 Prozentpunkte unter dem durchschnittlichen NAV-Abschlag der
letzten 12 Monate.

Folgerungen

8 Vgl. UEK: Verfiigung 522/10, 4. Januar 2013; Dieser Wert bezieht sich auf den Aktienkurs vor Ausschiittung der Dividende von USD 10.0 pro Aktie im

Friihjahr 2013.
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4  Analyse der NAV-Abschlage vergleichbarer Unternehmen und

Transaktionen

Ein Abschlag auf den NAV ist sowohl bei
kotierten Investmentgesellschaften in der Schweiz
als auch bei vergleichbaren Transaktionen
beobachtbar.

Bei einer Vielzahl der an der SIX gehandelten Investmentgesellschaften ist ein Abschlag
zwischen dem NAV und dem Aktienkurs beobachtbar. Die Ursachen dafiir sind vielfiltig.

Der Liquiditét des investierten Portfolios der Beteiligungsgesellschaft kommt hierbei eine
Schliisselrolle zu. Weitere mégliche Einflussfaktoren sind die Hohen der Verwaltungs—
gebiihren, die Zusammensetzung des Aktionariats oder die Investmentstrategie an sich.
Auch kann die fallspezifische Liquiditit der Aktien der betrachteten Investment-
gesellschaften einen Einfluss auf die Preisbildung und somit auf den Abschlag zum
inneren Wert einer Aktie haben. Da die Aktie von ABSI im Sinne des UEK-
Rundschreibens Nr. 2 als nicht liquide gilt, werden zur Beurteilung der finanziellen
Angemessenheit des Angebots von Alpine im folgenden Abschnitt die Abschléige bei
dhnlichen kotierten Investmentgesellschaften bzw. Transaktionen analysiert.

4.1 NAV-Abschlige bei vergleichbaren Beteiligungsgesellschaften

Die Peer Group besteht aus Beteiligungs-
gesellschaften, welche sich auf Investitionen in
Hedge Funds konzentrieren.

Investmentgesellschaften mit Fokus in Private

Equity und direkten Beteiligungen wurden nicht
beriicksichtigt.

© IFBC 2013

Definition der Peer Group

Bei der Auswahl vergleichbarer Investmentgesellschaften wurden aus der Grundgesamt-
heit der an der SIX kotierten Investmentgesellschaften diejenigen beriicksichtigt, welche -
analog zu ABSI - ebenfalls hauptséchlich in nicht-kotierte Hedge Funds investieren.
Damit ist sichergestellt, dass u.a. auch die Liquiditit der Portfolios der Peer Group-
Unternehmen mit demjenigen von ABSI vergleichbar ist. Konsequenterweise wurden
Investmentgesellschaften mit einem Private-Equity- oder Direktinvestment-Fokus nicht in
den Vergleichsanalysen beriicksichtigt, da diese in ihren Investmentstrategien
grundsitzliche Unterschiede aufweisen.
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Durchschnitt der letzten 12 Monats-Mediane der
Handelsvolumen in % der handelbaren Aktien

per 30. September 2013

0.16% 1

0.14%

0.12%

0.10% 1

0.08% -

0.06% -

0.04% -

0.02% 1

0.00% -

Quelle
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0.02%

ABSI
: Bloomberg, SIX, IFBC.

2013

0.15%

Castle

0.14%

Altin

Aufgrund der Branchenkonsolidierung in den letzten Jahren ist die Anzahl von
Investmentgesellschaften im Allgemeinen und von Schweizer Beteiligungsgesellschaften
mit einer Ausrichtung auf Hedge Funds im Speziellen {iber die Jahre merklich gesunken.
Im vorliegenden Fall konnten deshalb nur Castle Alternative Invest AG (,Castle”) sowie
die Altin AG (,Altin“) als vergleichbar eingestuft werden.

Analyse der Liquiditét

Zur Analyse der Effizienz der Preisgestaltung und somit der zu beobachtenden Abschlige
auf den NAV am Kapitalmarkt ist die Liquiditédt der Aktie der zu betrachtenden
Unternehmen heranzuziehen. So kann eine fehlende Liquiditdt im Aktienhandel geméss
anerkannter Theorie und Praxis zu iiberproportionalen Abschligen zum inneren Wert
fiihren.

Im vorliegenden Fall wird dabei auf die Definition gemiss UEK-Rundschreiben Nr. 2:
~Liquiditit im Sinn des Ubernahmerechts* abgestellt. Sowohl Castle als auch Altin sind in
diesem Sinne per Ende September 2013 liquide. Dies trifft jedoch nicht auf die Aktien der
ABSI zu.

Zur besseren Vergleichbarkeit der Liquiditit ist in der nebenstehenden Abbildung der
Durchschnitt der Mediane der Handelsvolumen in % der handelbaren Aktien (auf
Tagesbasis) der letzten 12 Monate abgebildet. Auch hier zeigt sich, dass die Investment-
gesellschaften Castle und Altin iiber eine deutlich hohere durchschnittliche Liquiditit ihrer
Aktientitel als ABSI verfiigen.

Seite 17



Aktuelle NAV-Abschlage zum Aktienkurs ver-
gleichbarer kotierter Investmentgesellschaften9

ABSI Castle Altin

0% 1

-5% A

-10% A

-15% A

-20% A

-25%

-30% A

-35% -
- Stichtag

Quelle: Bloomberg, 6ffentlich zugangliche Informationen
der Unternehmen.

12-Monats-Durchschnitt

Analyse der NAV-Abschlidge zum Aktienkurs vergleichbarer kotierter
Unternehmen

Wie in der nebenstehenden Abbildung ersichtlich ist, liegen die Durchschnittswerte der
vergangenen 12 Monate bei den beiden Vergleichsunternehmen {iber den aktuellen
Werten per Stichtag. Dies im Gegensatz zur Situation bei ABSI, welche per Stichtag einen
hoheren Abschlag aufweist als im 12-Monats-Durchschnitt.

Konkret liegt der Durchschnitt der Abschldge der Peer Group-Gesellschaften per Stichtag
bei 22.3%. Der Abschlag der ABSI-Aktie liegt demgegeniiber aktuell mit 9.1% deutlich
darunter. Der im Rahmen des Angebots von Alpine errechenbare implizite Abschlag auf
den NAV von 7.5% liegt somit ebenfalls deutlich unter dem Wert der Vergleichs—
unternehmen.

Ein wesentlicher Grund fiir die Differenzen in den Abschligen ist in den unterschiedlichen
Gebiihrenmodellen (Verwaltungskosten) der untersuchten Investmentgesellschaften zu
suchen. So weist ABSI geringere Verwaltungsgebiihren auf als die beiden Vergleichs-
gesellschaften.'® Da schlanke Kostenstrukturen bei solchen Investmentgesellschaften einen
wesentlichen Erfolgsfaktor darstellen, kann der geringere NAV-Abschlag bei ABSI
teilweise durch die tieferen Management Fees erkldrt werden.

Weiter kdnnen auch gréssere Abweichungen in den Abschligen aufgrund der
unterschiedlich investierten Portfolios, der Investorenbasis sowie aufgrund
unterschiedlicher Aktionariatsstrukturen der untersuchten Investmentgesellschaften
entstehen. So haben beispielsweise weder Castle noch Altin einen vergleichbaren
Mehrheitsaktionédr wie dies bei ABSI der Fall ist.

° Hinweis: Stichtag: 4. Oktober 2013, Jahresdurchschnitt vom 5. Oktober 2012 bis 4. Oktober 2013, NAV und Aktienkurs in USD, Basis: Schlusskurse bzw.

Preis der zuletzt gehandelten Aktie.
10

ABSI: Management Fee: 0.65%; Castle: Management Fee: 1.5%, Performance Fee: 10%; Altin: Management Fee: 1.5%, Performance Fee: gestaffelt 0%, 5%

und 10%; Quelle: Homepage und Geschéftsberichte der jeweiligen Unternehmen.

© IFBC 2013
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Die hohen Discounts bei den Vergleichsunternehmen kénnen zudem mit ausbleibenden
Kapitalausschiittungen an die Aktiondre erklért werden. Wahrend ABSI seit 2011 mehrere
Aktienriickkaufprogramme bzw. Nennwertriickzahlungen durchgefiihrt und Dividenden
an die Aktionire ausbezahlt hat, hat insbesondere Altin dies in den letzten Jahren fast
ganzlich unterlassen. Der im September 2013 durch Ausgabe von Put-Optionen
durchgefiihrte Riickkauf eigener Aktien ist das erste Aktienriickkaufprogramm von Altin
seit Juli 2010. Castle fiihrte hingegen seit 2010 jahrlich ein Aktienriickkaufprogramm
durch und weist trotzdem einen im Vergleich zu ABSI hohen NAV-Abschlag aus.

Zudem besteht die Moglichkeit, dass die Liquiditdt der Beteiligungstitel der Investment-
gesellschaften einen Einfluss auf die Preisbildung und somit den beobachtbaren Abschlag
hat. Die vorhergehenden Analysen zur Liquiditdt der untersuchten kotierten Beteiligungs—
gesellschaften haben gezeigt, dass diese im Gegensatz zu ABSI im Sinne des Ubernahme-
rechts als liquide zu beurteilen sind. Dieser Umstand wiirde jedoch eher darauf schliessen
lassen, dass der Abschlag bei ABSI hoher ausfallen miisste als bei den Peer Group-
Unternehmen.

Schliesslich ist die Grosse der Vergleichsunternehmen und ABSI zu untersuchen. Mit USD
184.7 Mio. liegt der NAV von ABSI nur leicht unter demjenigen von Castle (USD 236.2
Mio.) und Altin (USD 248.7 Mio.).!" Auch daraus lassen sich keine direkten Griinde fiir die
grosseren Abschldge bei den beiden Peer Group-Unternehmen ableiten.

Zusammenfassend lésst sich festhalten, dass der NAV-Abschlag von ABSI weit unterhalb
der beobachteten NAV-Abschlége bei vergleichbaren kotierten Unternehmen liegt. Die
hoheren Abschlage bei den Vergleichsunternehmen kénnen teilweise mit den
unterschiedlich hohen Verwaltungsgebiihren sowie ausbleibenden Ausschiittungen erklart
werden.

Andere Aspekte wie beispielsweise die Liquiditidt der Aktie wiirden eher fiir einen héheren
Abschlag bei ABSI im Vergleich zu Castle und Altin sprechen.

Per 30. Juni 2013, Quellen: Halbjahresabschluss 2013 von Castle bzw. Altin.
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4.2  NAV-Abschlige bei vergleichbaren Transaktionen

NAV-Abschlage bei vergleichbaren Der Discount zum NAV kann auch iiber ausgewihlte vergleichbare Transaktionen
Transaktionen'™ plausibilisiert werden. Dazu wurden 6ffentliche Ubernahmeangebote mit Beteiligung von
Absolute  Absolute Absolute Investmentgesellschaften ausgewéhlt, deren Portfolio ebenfalls vornehmlich in Hedge
ABS| Invest(alt) Managers  Acorn Europe Funds investiert war.

0% -
Fiir die vergangenen Jahre konnten die folgenden vergleichbaren Transaktionen

-2% 1 identifiziert werden:
-4% 1 Vergleichbare Transaktionen seit 2003

Zielgesellschaften m Transaktionsart

-6% 1

8% | 2003 Absolute Invest AG (alt) Absolute US AG Bar & Aktientausch

2005 Absolute Managers AG Absolute Private Equity AG Bar

-10%
2006 Acorn Alternative Strategies AG Sarabet AG Aktientausch

-12% 1 11.5% 2006 Absolute Europe AG Absolute Invest AG (alt)  Bar

149, | Quelle: Diverse Fairness Opinions, 6ffentlich zugangliche Informationen.

Quelle: Angebotsprospekte, Bloomberg, Fairness Bei der Betrachtung der nebenstehenden Grafik fillt insbesondere der tiefere NAV-

Opinions, 6ffentlich zugéngliche Informationen. Discount von Acorn auf. Der geringe Abschlag von 2.9% ist u.a. auf Kiindigungsfristen

sowie Liquidationskommissionen zuriickzufiihren,"” welche sich zusitzlich negativ auf
den Nettoerlds des Aktionérs auswirkten. Der tatsdchliche NAV-Abschlag war fiir den
Aktionér in dieser Transaktion also hoher als der ausgewiesene.

Der Mittelwert der NAV-Abschldge vergleichbarer Unter Beriicksichtigung der Barangebote betrigt der Mittelwert der NAV-Abschlige bei
Transaktionen betragt 8.2%. vergleichbaren Transaktionen 8.2%.

2 Ungepriifter 6ffentlich publizierter NAV per Tag vor der Voranmeldung bzw. der letzten Publikation vor diesem Datum bei Barangeboten. Im Falle eines

Aktientauschs wurden die NAVs in Anlehnung an die entsprechende Fairness Opinion und 6ffentlich verfiigbaren Informationen iibernommen. Das
Angebot bezliglich Absolute Invest AG (alt) widerspiegelt das Barangebot.

B Vgl. die entsprechenden Konditionen im Rahmen von Acorn (2006).
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Fiir die oben erwidhnten Barangebote wurden Fairness Opinions erstellt. Diese wurden im
Rahmen der jeweiligen Gutachten als finanziell angemessen beurteilt.

Obwohl die Aussagekraft dieser Transaktionen aufgrund der zeitlichen Distanz zum
vorliegenden Fall etwas zu relativieren ist, zeigt und bestétigt sich, dass ein NAV-
Abschlag in solchen Transaktionen - namentlich im Rahmen von Barangeboten - die
Regel darstellt und bei simtlichen Barangeboten als angemessen beurteilt wurde.

4.3  Bezahlte Pramien im Vergleich zum Aktienkurs bei vergleichbaren Transaktionen

Pramie im Rahmen &hnlicher Transaktionen'*
18% -
16% 1
14% -
12% -
10% A

8% -
6% -

4% - 3:0%
1.8% 1.8% 1.8%

15.7%

2% A
0% -

ABSI Absolute Absolute  Acorn Absolute
Invest (alt) Managers Europe
Quelle: Angebotsprospekte, Bloomberg, Fairness
Opinions, 6ffentlich zugéngliche Informationen.
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Zusitzlich zur Analyse der NAV-Abschlédge bei vergleichbaren kotierten Unternehmen
bzw. Transaktionen werden im Folgenden die bei den Vergleichstransaktionen bezahlten
Prémien im Vergleich zum Aktienkurs untersucht.

Wie bei der Analyse der NAV-Abschlédge liegt die bei Acorn bezahlte Pramie deutlich {iber
den Priamien der Barangebote. Die Griinde dafiir liegen auch hier u.a. bei den definierten
Kiindigungsfristen sowie Liquidationskommissionen, welche den Nettoerlos fiir die
Aktionére zusétzlich reduzieren. Fiir die Mittelwertberechnung wurde diese Transaktion
daher nicht beriicksichtigt. Die von uns ermittelte durchschnittliche stichtaghezogene
Préamie der Barangebote im Vergleich zum Aktienkurs betrdgt rund 2.2%.

Die Pramie zum Aktienkurs in der Héhe von 1.8%, welche von Alpine fiir die
Beteiligungspapiere von ABSI im Rahmen der vorliegenden Transaktion geboten wird, ist
somit mit den gezeigten Pramien dhnlicher Transaktionen vergleichbar. Wie im
vorangehenden Abschnitt erwdhnt, wurden sdmtliche hier bertiicksichtigten Barangebote
als finanziell angemessen beurteilt.

Angebotener Preis im Verhiltnis zum Aktienkurse per Stichtag (ABSI: Preis der zuletzt gehandelten Aktie per 4. Oktober 2013; historische Transaktionen:

Schlusskurs am Tag vor der Voranmeldung) bei Barangeboten. Im Falle eines Aktientauschs wurden die NAVs in Anlehnung an die entsprechende Fairness
Opinion und 6ffentlich verfiigharen Informationen tibernommen. Das Angebot beziiglich Absolute Invest AG (alt) widerspiegelt das Barangebot.

© IFBC 2013
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4.4  Abschlige bei weiteren Transaktionen mit Alpine als Anbieterin'

Alpine tétigte bereits in fritheren Jahren Zukaufe
von Investmentgesellschaften.

EIC Electricity AG: 23% Abschlag. Das Angebot
wurde durch den Verwaltungsrat abgelehnt.

Terra Trust AG: 15% Abschlag. Das Angebot
wurde durch den Verwaltungsrat unterstiitzt.

Aramus AG: 7% Abschlag. Das Angebot wurde
durch den Verwaltungsrat unterstiitzt.

15

beriicksichtigt.
16

© IFBC 2013

Im Zusammenhang mit Alpine als Anbieterin konnen zudem von dieser durchgefiihrte,
frithere Transaktionen herangezogen werden. So hat Alpine in den vergangenen Jahren
eine Akquisitionsstrategie verfolgt und dabei wiederholt Ubernahmeangebote fiir andere
Investmentgesellschaften unterbreitet. Allerdings handelte es sich dabei um Investment-
gesellschaften, welche mehrheitlich nicht kotiert waren und teilweise andere Investment-
strategien verfolgten.

Im Jahr 2003 machte Alpine ein Angebot fiir die ausstehenden Aktien der EIC Electricity
AG. Dabei entsprach das letzte Angebot von Alpine dem NAV minus einem Abschlag von
23%.'® Dieses Angebot wurde durch den Verwaltungsrat der Zielgesellschaft abgelehnt.

Im Jahr 2004 einigten sich Alpine und die Terra Trust AG auf eine einvernehmliche
Fusion. Der angewendete Abschlag betrug 15% auf den NAV.

Im Jahr 2005 unterbreitete Alpine ein Angebot fiir die ausstehenden Aktien der Aramus
AG. In Abhéngigkeit des Werts der illiquiden Positionen wurde im Rahmen des
Barangebots ein Abschlag auf den NAV zwischen 6% und 10% geboten. Der
Verwaltungsrat hob dabei primir die fehlende Liquiditdt der Aramus AG-Aktien hervor
und befiirwortete das definitive Angebot mit einem Abschlag von 7% dementsprechend.

Die Vergleichbarkeit dieser friitheren Transaktionen ist aufgrund ihrer zeitlichen Distanz
wiederum etwas zu relativeren. Dies insbesondere auch aufgrund der unterschiedlichen
Portfolios der in diesem Abschnitt beschriebenen Zielgesellschaften und ABSI.

Das Teilangebot von Alpine an Credit Suisse fiir 19.8% an der Investmentgesellschaft Absolute Private Equity AG im Jahr 2011 wurde dabei nicht

Die Berechnung des Abschlags basiert auf der urspriinglichen NAV-Basis gemiss Angebotsprospekt.
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= Der durchschnittliche NAV-Abschlag der vergleichbaren kotierten Unternehmen liegt per
Stichtag bei 22.3%.

= Barangebote bei vergleichbaren Transaktionen weisen einen durchschnittlichen NAV-
Abschlag von 8.2% auf.

= Alpine ist in der Vergangenheit bereits als K&ufer von Investmentgesellschaften
aufgetreten. Die entsprechenden Abschlage der Angebote, welche vom Verwaltungsrat
der jeweiligen Zielgesellschaft unterstitzt wurden, variieren zwischen 7% und 15%.

= Mit 7.5% liegt der implizit angebotene NAV-Abschlag in der vorliegenden Transaktion
per 4. Oktober 2013 deutlich unterhalb der NAV-Discounts vergleichbarer kotierter
Unternehmen und innerhalb des Wertbandes der NAV-Abschlage vergleichbarer
Transaktionen.

= Die von Alpine gebotene Pramie im Vergleich zum aktuellen Aktienkurs liegt im Rahmen
der Pramien vergleichbarer Transaktionen.

Folgerungen
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5  Beurteilung von Alternativen fiir die Aktiondre von Absolute Invest

5.1 Aktienverkauf iiber die Borse

NAV-Abschlag bei ABSI der letzten 6 Monate Alternativ zur Annahme des Angebots von Alpine kann ein Aktionir von ABSI die Titel
04/5013 06/2013 08/2013 10/2013 iiber die Borsg verdussern. Ij“alls de.r Nettoerl6s aus dem. Verk?uf iiber die Borse iiber dem
0% : : . Angebotspreis von Alpine liegt, wird er wohl diese Option wihlen.

2% ] Eine Prognose, ob der NAV-Discount bis zum Ende der Nachfrist am 28. November 2013

mit Sicherheit unter dem angebotenen impliziten Discount zu liegen kommt, ist nicht
6% - moglich. Die Analyse der wochentlichen Discounts der letzen 6 Monate'” zeigt jedoch,
~ dass dieser zumeist iiber dem angebotenen Abschlag von Alpine lag.

-8% A '7.570
-10% 1 W‘\/ Zudem ist aufgrund der beschrénkten Liquiditdt der ABSI-Titel davon auszugehen, dass

-4%

-129 sich der Verkauf einer grosseren Anzahl Aktien iiber die Borse negativ auf deren Kurs
—— NAV-Discount Angebot Alpine auswirken wiirde. Dementsprechend wére bei einem Verkauf iiber die Borse ein Einheits—
Quelle: ABSI und IFBC. preis fiir alle noch ausstehenden Aktien nicht sichergestellt. Dies im Gegensatz zum

vorliegenden Angebot von Alpine, welches einen Festpreis fiir alle Aktionére vorsieht.

5.2  Ablehnung des Barangebots (in Erwartung einer Verringerung des Discounts)

Es kann nicht davon Ausgegangen werden, dass Eine weitere Handlungsalternative fiir einen Aktionire zur Annahme des Angebots ist das
sich tiber die Angebotsfrist hinaus ein geringerer Halten der Aktie iiber die Angebotsfrist hinaus. Ein Aktiondr wahlt wohl diese Option,
NAV-Abschlag einstellt. wenn er davon ausgeht, dass sich der Abschlag zum NAV in Zukunft reduzieren bzw.

auflosen diirfte.

7 Aufgrund der wochentlichen Publikation der NAV wird bei der Analyse auf wochentlich berechnete Discounts abgestiitzt. Zudem wird aufgrund der

Angebotsfrist von max. 40 Tagen die Beobachtungsperiode auf 6 Monate beschrinkt.
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Falls mehr als 98% bzw. 90% der Aktien nach
Ablauf der Angebotsfrist durch Alpine gehalten
werden, kann diese einen Squeeze-out bzw. eine
Fusion durchfiihren.
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Am 19. Mirz 2012 gaben ABSI und Alpine bekannt, dass sie Gespriche iiber eine Fusion
der beiden Unternehmen fiihren. Diese Gespriche wurden am 18. September 2012
ergebnislos beendet. In der Verhandlungsphase reduzierte sich der Abschlag von 8.2% auf
3.0%, um sich dann wieder auf 8.7% zu erhohen.'® Der Abschlag von 3.0% ist gleichzeitig
der kleinste Abschlag wihrend der letzten 10 Jahre.

Im Gegensatz dazu hat sich der Abschlag seit der Ankiindigung von Alpine vom 15.
August 2013, ein 6ffentliches Angebot fiir die ausstehenden ABSI-Aktien abgeben zu
wollen, nur sehr geringfiigig verandert (Schwankungsbreite wochentlich berechneter
Discounts: 9.1% bis 10.6%). Dieser Umstand lisst sich damit begriinden, dass Alpine in
ihrer Mitteilung die Absicht bekanntgab, das Angebot basierend auf historischen NAV-
Abschligen zu unterbreiten. Dies ist ein Indiz dafiir, dass sich der Abschlag iiber die
Angebotsfrist hinaus nicht wesentlich verringern wird.

Weiter gilt es zu bedenken, dass ABSI fiir das Aktienriickkaufprogramm im Jahr 2012 und
die Dividendenzahlung im Friihjahr 2013 liquide Mittel im Umfang von USD 116.1 Mio.
zur Verfligung stellen musste. Dies erfolgte insbesondere durch den Verkauf von liquiden
Portfoliopositionen. Mit der Auszahlung der Dividende von USD 9.50 pro Aktie wird nun
der Bestand an liquiden Mitteln um weitere USD 57.0 Mio. reduziert. Dementsprechend
erh6ht sich der Anteil an nicht liquiden Positionen, was eine weitere Erh6hung des NAV-
Discounts wahrscheinlich macht.

Zudem ist zu erwarten, dass die Liquiditédt des bereits heute schon illiquiden Titels durch
die Annahme des Angebots von einzelnen Aktiondren noch weiter abnehmen wird. Auch
dies ldsst eine Reduktion des NAV-Abschlags als unwahrscheinlich erscheinen.

Was die zu erwartende Situation nach Beendigung des Angebots betrifft, plant Alpine, die
dann noch ausstehenden Aktien fiir kraftlos zu erklaren (Squeeze-out gem. BEHG Art. 33)
falls Alpine mehr als 98% der Stimmrechte hilt. Weiter kann eine Fusion von ABSI und
Alpine durchgefiihrt werden, wenn mehr als 90% der Aktionire der ABSI der Fusion
zustimmen (gem. FusG Art. 18 Abs. 5.). Im Falle eines Squeeze-out steht dem Inhaber der

Werte per 16. Méarz 2012, 1. Juni 2012 bzw. 14. September 2012, basierend auf dem dividendenadjustierten Bérsenkurs und NAV. Quelle: ABSI und IFBC.
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kraftlos erklarten Aktien der urspriingliche Angebotspreis zu. Demgegeniiber ist die
Abfindung bei einer Fusion nicht klar geregelt. Nach géngiger Lehrmeinung ist diese
jedoch basierend auf dem Marktwert zu ermitteln. Es kann deshalb nicht davon
ausgegangen werden, dass der angebotene Discount zum NAV bei einer Fusion geringer
ausfallen wird als beim vorliegenden Angebot.

Schliesslich ist die Absicht von Alpine zu beriicksichtigen, die ABSI-Titel dekotieren zu
wollen, und dies unabhéngig von ihrer Beteiligung. Dies kénnte sie aufgrund ihrer
Mehrheitsanteile bereits heute schon erwirken. Ein Gesuch auf Dekotierung wird durch
das Regulatory Board der SIX gepriift. Dieses setzt unter Beriicksichtigung des Schutzes
der Anleger u.a. den letzten Handelstag fest. Die Kotierung wird grundsitzlich tiber
mindestens 3 Monate nach der Ankiindigung der Dekotierung aufrechterhalten." Es ist
davon auszugehen, dass die beabsichtigte Dekotierung zu einem Verkaufsdruck fiihrt.
Eine Verringerung des NAV-Abschlags ist auch aufgrund dessen nicht zu erwarten.

5.3  Liquidationsszenario

Zur Beurteilung des Liquidationsszenarios werden Neben den bereits beschriebenen Handlungsalternativen wird im Folgenden die
die steuerlichen Konsequenzen sowie die Liquidation von ABSI beurteilt.

Liquidationsdauer beriicksichtigt.
1 & Im Rahmen einer Liquidation werden sdmtliche Aktiven einer Beteiligungsgesellschaft

verdussert. Anschliessend werden mit den generierten Mitteln die Verbindlichkeiten der

Gesellschaft beglichen. Der verbleibende Betrag (Liquidationserlos) wird an die Aktionéare

ausgeschiittet. Folgende Aspekte sind bei der Beurteilung des Liquidationsszenarios zu

beriicksichtigen:

= Steuerliche Konsequenzen fiir die Aktiondre: Mit der vorgesehenen Auszahlung von
Dividenden im Umfang von USD 9.50 pro Aktie per Ende Oktober 2013 werden die
verbleibenden allgemeinen Reserven aus Kapitaleinlagen fast gianzlich an die
Aktiondre von ABSI ausbezahlt. Deshalb waren weitere Auszahlungen verrechnungs-
steuerpflichtig. Zudem konnen je nach Situation weitere Steuern fiir die Aktionire
anfallen.

9 vgl. Art. 4 RLD.
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Im Vergleich zum Andienen des Angebots
resultieren aus der Liquidation steuerliche
Nachteile fiir in der Schweiz ansissige private
Investor.
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aufgebraucht sein.
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=  Friihestmdglicher Zeitpunkt der Liquidation der einzelnen Portfoliopositionen: Gemass
Aussage des Verwaltungsrats von ABSI konnen nicht sdmtliche Aktiven unmittelbar
zu attraktiven Preisen verdussert werden. Vielmehr diirfte die Realisation des NAV
aufgrund von Kiindigungsfristen rund drei bis vier Jahre in Anspruch nehmen.

Steuerliche Konsequenzen einer Liquidation
Die steuerlichen Konsequenzen resultierend aus einer Liquidation hdngen von der
Stellung des Investors (private vs. institutionelle Anleger) sowie dessen Domizil ab.

Fiir in der Schweiz steuerpflichtige Aktionire, welche die Aktien im Geschéftsvermogen
halten, gilt das Buchwertprinzip. Dies bedeutet, dass grundsétzlich die Differenz zwischen
Liquidationserlos und Buchwert der Aktien den steuerbaren Gewinn bzw. das steuerbare
Einkommen darstellt. Die steuerlichen Konsequenzen sind somit (ohne Beriicksichtigung
des verrechnungssteuerlichen Aspekts und der Umsatzabgabe) grundsitzlich vergleichbar
mit jenen bei Andienen des Angebots.

Werden die Aktien durch einen in der Schweiz steuerpflichtigen Aktiondr im Privat-
vermogen gehalten, entspricht der zu versteuernde Betrag (nach erfolgter Ausschiittung
der beabsichtigten Dividende in der Hohe von USD 9.50 aus den Kapitaleinlagen) im
Wesentlichen der Differenz zwischen Liquidationserlés und Nennwert pro Aktie.”® Der
tiefe Nennwert von CHF 0.10 pro Aktie fiihrt dazu, dass der grosste Teil des Liquidations-
erloses der Einkommenssteuer unterliegt. Im Vergleich zum steuerfreien Andienen
entsteht somit unter dem Liquidationsszenario ein bedeutender steuerlicher Nachteil fiir
private Investoren mit Wohnsitz in der Schweiz.

Die Differenz zwischen Liquidationserlés und einbezahltem Nennwert unterliegt zudem
der Verrechnungssteuer in der Héhe von 35%. In der Schweiz domizilierte Personen sind
grundsétzlich zur Riickerstattung der Verrechnungssteuer berechtigt. Im Ausland domizi-
lierte Anleger konnen die Verrechnungssteuer bei Vorliegen eines Doppelbesteuerungs-
abkommens (,DBA®) und bei Erfiillung der entsprechenden Voraussetzungen zwischen der
Schweiz und ihres Ansissigkeitsstaats entsprechend dem DBA teilweise zuriickfordern.

Mit der beabsichtigten Auszahlung der Dividenden von USD 9.50 werden die verbleibenden allgemeinen Reserven aus Kapitaleinlagen fast vollstindig
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Die Liquidation birgt steuerliche Nachteile sowie
ein Risiko beziiglich des zu realisierenden NAV.
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Die steuerlichen Konsequenzen sind somit individuell je nach Situation des einzelnen
Investors zu beurteilen. Es ldsst sich aber festhalten, dass die Liquidation fiir inlindische
private Investoren im Vergleich zum Verkauf der Anteile im Rahmen des 6ffentlichen
Angebots von Alpine steuerliche Nachteile mit sich bringt.

Liquidationsdauer

Da es sich bei den investierten Positionen von ABSI um Hedge Funds mit u.a. nicht
liquiden Vermoégenswerten handelt, sind teilweise langere Fristen fiir die Riickzahlung der
Funds-Positionen vertraglich vorgesehen. Das Management erwartet deshalb eine Dauer
bis zur endgiiltigen Liquidation von rund 3 bis 4 Jahren. Neben den Kosten fiir die
eigentliche Liquidation des Unternehmens fallen somit auch noch Betriebskosten bis zum
Verkauf der letzten Beteiligung an. Diese Kosten wirken sich negativ auf den Netto-
Liquidationserl6s aus und wiirden somit einen impliziten Abschlag auf den aktuell
bestehenden NAV vergrdssern.

Zudem besteht aufgrund der teilweise langen Dauer bis zur endgiiltigen Riickzahlung der
Hedge Funds auch ein Risiko hinsichtlich des erzielbaren Betrages, da die NAV der Hedge
Funds wihrend dieser Zeit Wertschwankungen unterliegen.

Zusammenfassend gilt es festzuhalten, dass eine Liquidation von ABSI im Vergleich zu
einer Annahme des Ubernahmeangebots steuerliche Nachteile fiir private Aktionire mit
sich bringt. Zudem besteht aufgrund der langen Liquidationsdauer ein gewisses Kurs-
bzw. NAV-Risiko hinsichtlich des erzielbaren Werts. Es kann deshalb nicht davon
ausgegangen werden, dass eine Liquidation von ABSI gegeniiber einer Annahme des
Angebots von Alpine einen Mehrwert fiir die verbleibenden Aktionire generiert. Dies
wére im Einzelfall abzukléren.

Diese Einschitzung wird auch durch den Umstand bestitigt, dass der Riickgang der
Anzahl kotierter Beteiligungsgesellschaften seit 2004 primér aufgrund von Verkidufen
oder dhnlichen Transaktionen und nicht durch Liquidationen bedingt war bzw. ist.”'

Dies zeigt sich beispielsweise bei folgenden Investmentgesellschaften, bei welchen im Rahmen von Transaktionen, Uberfiihrungen in Funds und Fusionen

der Verwaltungsrat ein entsprechendes Vorhaben unterstiitze oder aber zumindest eine Liquidation nicht als vorteilhafter einschétzte und die schliesslich
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= Die zukUnftige Entwicklung des Abschlags zum NAV der ABSI-Aktien kann nicht mit
Sicherheit prognostiziert werden.

= Es kann heute nicht davon ausgegangen werden, dass sich der Abschlag uber die Zeit
verringern wird. So war der Abschlag auf den NAV fir die Aktien der ABSI Uiber den
Zeitraum der letzten sechs Monate zumeist grésser als der von Alpine im Rahmen der
Transaktion vorgesehene.

= Die geringe Liquiditat der ABSI-Aktie sowie die in Aussicht gestellte Dekotierung der

Folgerungen Aktie kbnnen zudem bei einem allfalligen grossen Verkaufsvolumen zu einem

Abgabedruck fuhren. Ein Halten bzw. ein spaterer Verkauf der ABSI-Aktien Uber die
Borse erscheint deshalb als unattraktive Alternative.

= Zudem wird durch die Ausschuttung der Dividende der Anteil an nicht liquiden Positionen
im Portfolio erhéht. Dementsprechend ist eine Erhdhung des NAV-Discounts bei ABSI
wahrscheinlich.

= Die steuerlichen Konsequenzen einer Liquidation sind im Detail individuell zu eruieren.
Grundsatzlich kann jedoch festgehalten werden, dass in der Schweiz steuerpflichtige
Privataktionare bei einer Liquidation steuerliche Nachteile erfahren.

von der Borse genommen wurden oder heute lediglich mit geringem Free Float and der SIX gehandelt werden. So beispielsweise in den Fillen von: Pelnam
Investments SA (2004), ZKB Pharma Vision AG (2004), ZKB Finanz Vision AG (2004), ZKB Axxess Vision AG (2004), EIC Electricity AG (2005), Swiss Small
Cap Invest AG (2005 bzw. laufend bis 2011), Absolute Managers AG (2005), Acorn Alternative Investments AG (2006), Absolute Europe AG (2006), Micro
Value (2008), Growth Value Opportunities AG (2008), BB Medtech AG (2009), Athris Holding AG (2009), Harwanne Compagnie de participations
industrielles et financiéres SA (2009), Creinvest AG (2009), Absolute Private Equity AG (2011). Im Gegensatz dazu ist die Anzahl Liquidationsfille geringer.
Beispiele dafiir sind Prime New Energy AG im Jahr 2005 und Mach Hitech AG im Jahr 2010. Bei Mach Hitech AG handelte es sich um eine
Investmentgesellschaft, deren Aktiven zu diesem Zeitpunkt grossmehrheitlich aus Cash und sehr liquiden Anlagen bestanden und die iiber eine sehr geringe
Borsenkapitalisierung verfiigte. Im Fall der Prime New Energy AG waren die Aktiondre priméir institutionell und der zu versteuernde Liquidationserlos
aufgrund eines vergleichsweise hohen Nennwerts gering. Zwei weitere Liquidationen waren in jlingster Vergangenheit beobachtbar, jedoch auf spezifische,
im vorliegenden Kontext nicht relevante Ursachen zuriickzufiihren. Im Fall der Liquidation der Sustainable Performance Group AG im Jahr 2011 wurde
diese lediglich zur Uberfithrung der Investmentgesellschaft in einen Anlagefunds (Globalance Sokrates Fund) in der Form einer SICAV (société
d’investissement a capital variable) vorgenommen. Global Natural Resources Holding AG wurde zudem im Jahr 2011 konkursbedingt liquidiert bzw.
dekotiert.
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6  Schlussfolgerungen

Gegeniiberstellung des impliziten NAV-
Abschlages

o kotierte
Aktienkurs @ Aktienkurs  Investment-
ABSI ABSI (letzte gesellschaften g Trans-
(per4.10.2013) 12 Monate) (per4.10.2013) aktionen
0% T T T
-5% A
-7.5%
o -8.3% -8.2%
10% 1 9.1%
-15% A
-20% A
-22.3%
-25%

- Angebot Alpine
Quelle: IFBC.
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Basierend auf den oben beschriebenen Analysen, daraus abgeleiteten Wertiiberlegungen
und unter Auswertung und Beurteilung aller zur Verfiigung gestellten Informationen
gelangt IFBC zu folgender Einschitzung:

= Der NAV pro ABSI-Aktie vor Beriicksichtigung der Dividende liegt per
4. Oktober 2013 bei USD 30.80. Das Angebot von Alpine von USD 28.50 pro ABSI-
Aktie liegt somit 7.5% unterhalb des NAV per 4. Oktober 2013.

= Die Aktie von ABSI wurde in den letzten 6 Monaten meistens mit einem
vergleichsweise hoheren Abschlag zum NAV gehandelt.

= Der implizite NAV-Abschlag von 7.5% liegt deutlich unterhalb der beobachtbaren
NAV-Discounts vergleichbarer kotierter Investmentgesellschaften, jedoch im Rahmen
der Abschlige bei vergleichbaren Transaktionen mit Barangebot.

= Die Pramie des Angebots auf den Preis der zuletzt gehandelten ABSI-Aktie von 1.8%
liegt in der Bandbreite der beobachteten Primien vergleichbarer Transaktionen.

= Es kann nicht davon ausgegangen werden, dass mit dem Verkauf der ABSI-Aktie
wihrend der AngebotsfTist liber die Borse bzw. dem Halten der Aktie iiber die
Angebotsfrist hinaus im Vergleich zum Barangebot ein hoherer Nettoerlds erzielt
werden kann.

= Die Liquidation von ABSI wiirde aufgrund von zu beriicksichtigenden
Kiindigungsfristen bei Hedge Funds-Positionen bis zu 4 Jahre dauern. Diese
Alternative beinhaltet somit neben steuerlichen Nachteilen®” auch ein
Realisierungsrisiko beziiglich des aktuellen NAV.

Dieses Gutachten macht nur allgemeine Aussagen zu den steuerlichen Gesichtspunkten. Die Auswirkung der Annahme des Angebots auf die individuelle

steuerliche Situation jedes Aktionirs sollten jedoch sdmtliche Aktionédre {iberpriifen bzw. iiberpriifen lassen.
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IFBC beurteilt das Angebot von Alpine aus Aufgrund unserer Analysen und Wertiiberlegungen und der darauf folgend prasentierten
finanzieller Sicht als angemessen und fair. Ergebnisse beurteilt [IFBC das Angebot von Alpine an die Aktionire von ABSI aus
finanzieller Sicht als angemessen und fair.

Ziirich, 10. Oktober 2013

L 2 RO

Prof. Dr. Rudolf Volkart Dr. Thomas Vettiger
Senior Partner Managing Partner
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7  Anhang

7.1  Anhang I: Peer Group kotierter Investmentgesellschaften

Net Asset Portfoliostrategie Liquide finanzielle Nicht liquide
Value Anlagen finanzielle Anlagen

(per 30.06.2013 (per 31.12.2012, Level | (per 31.12.2012, Level
in USD Mio.) 1 gemaéss IFRS) 2 & 3 gemaéss IFRS)

Castle ist eine schweizerische Investmentgesellschaft. Sie verfolgt eine
weltweit diversifizierte Investitionsstrategie, die sich priméar auf Hedge
Castle Alternative Invest AG 236.2 Funds fokussiert. Die strategische Allokation sieht eine Gleichgewichtung 0.0% 100.0%
ihrer vier wesentlichen Hedge Fund-Strategien vor: long/short, relative
value, event driven and Macro/CTA.

Altin ist eine schweizerische Investmentgesellschaft. Sie investiert Gber
unterschiedliche Fund Manager hauptséachlich in Hedge Funds. Das
Portfolio ist breit diversifiziert und verfolgt unterschiedliche Hedge Fund-
Strategien.

Altin AG 248.7 0.0% 100.0%

Quelle: Bloomberg, diverse.
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7.2  Anhang II: Vergleichbare Transaktionen

- Name . -
Name Zielgesellschaft Kaufergesellschaft Portfoliostrategie

Absolute Invest AG (alt) Absolute US AG

Absolute Private

Absolute Managers AG Equity AG

Acorn Alternative

Strategies AG Sarabet AG

Absolute Invest AG

Absolute Europe AG (alt)

Quelle: Bloomberg, diverse.
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2003

2005

2006

2006

Absolute Invest AG (alt) war eine schweizerische Investmentgesellschaft. Sie investierte in breit
abgestutzte Anlagen im Bereich der alternativen Anlagen (Hedge Funds). Das Portfolio galt als breit
diversifiziert.

Absolute Managers AG war eine schweizerische Investmentgesellschaft. Ihr Anlageziel war ein breit
diversifiziertes Portfolio aus Seed Hedge Funds.

Acorn Alternative Strategies AG ist eine schweizerische Investmentgesellschaft. Sie investierte in
Hedge Funds und verfolgt einen diversifizierte Anlagestrategie.

Absolute Europe AG verfolgte eine Absolute Return-Strategie. Hierzu investierte sie in Hedge Funds,
welche sich in européischen Werten engagierten.
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7.3  Anhang III: Abkiirzungsverzeichnis

ABSI
Absolute Europe

Absolute Invest

Absolute Invest (alt)

Absolute Invest AG (Zielgesellschaft von Alpine)

Absolute Europe AG

Absolute Invest AG (Zielgesellschaft von Alpine)
Absolute Invest AG, welche im Jahr 2003 durch die

Absolute US AG tibernommen wurde

Absolute Investment Services Absolute Investment Services AG

Absolute Managers
Absolutissimo

Abs.

Acorn

AG

Alpine

Altin

Art.

a.0. GV

BEHG

bzw.

Carry

Castle

Citco Fund Services
Citco Global Custody

Credit Suisse
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Absolute Managers AG
Absolutissimo Ltd.

Absatz

Acorn Alternative Strategies AG
Aktiengesellschaft

Alpine Select AG

Altin AG

Artikel

ausserordentliche Generalversammlung
Borsengesetz

beziehungsweise

Carry Ltd.

Castle Alternative Invest AG

Citco Fund Services (Curacao) N.V.
Citco Global Custody (N.A.) N.V.

Credit Suisse AG

CTA
DBA

FusG
gem.

IFBC
IFRS
JAAM
Julius Bér
KPMG
Ltd.
Mio.
NAV
Nr.

OR
RLD
SIX
SLI

UEK
UEV

vgl.

Commodity Trading Advisors (Hedge Fund-Strategie)
Doppelbesteuerungsabkommen

Fusionsgesetz
gemass

IFBC AG

International Financial Reporting Standards
JAAM AG

Julius Bér & Co. AG

KMPG AG, Abteilung Revision
Limited

Millionen

Net Asset Value

Nummer

Obligationenrecht

Richtline Dekotierung der SIX
SIX Swiss Exchange

Swiss Leader Index

unter anderem
Ubernahmekommission
Ubernahmeverordnung

vergleiche
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