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Mitteilung an die Privataktionére

Rucknahme samtlicher Aktien der
Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich,
diesich in Handen ihrer Privataktionare befinden

Erlauterung
der von der ausserordentlichen Generalversammlung
vom 8. Januar 2001 zu genehmigenden Vorschlége

Der Verwaltungsrat der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich (BlZ), eine internationale
Organisation mit Sitz in Basd, Schweiz, beabsichtigt, die M&glichkeit, BIZ-Aktien zu halten,
kinftig ausschliessich auf Zentralbanken zu beschranken (diese halten bereits 100 % der
Stimmr echte und 86,27 % der Vermdgensrechte an diesen Aktien). Diese Massnahme soll es der
Bl1Z ermdglichen, ihre Ziele der Foérderung der internationalen Kooperation im Wahrungs- und
Finanzbereich besser zu verfolgen.

Zu diesem Zweck hat der Verwaltungsrat beschlossen, fir den 8. Januar 2001 eine ausser-
ordentliche Generalversammlung (AGV) einzuberufen, um die Statuten der BlIZ in dem Sinne
zu andern, dass simtliche von privaten Anlegern gehaltenen Aktien gegen Zahlung einer Ent-
schadigung in Hohe von CHF 16 000 je Aktie zur ickgenommen werden. Nach der Genehmigung
der Vorschlage des Verwaltungsrats wird eine weitere Bekanntmachung an samtliche Privat-
aktionére, diein den Blichern der Bank eingetragen sind, gesandt werden; diese wird sdmtliche
praktischen Angaben zur Rickgabe der Aktienzertifikate und zur Zahlung der Entschadigung
enthalten.

Mit der vorliegenden Mitteilung sollen den Privataktiondren der Bank die folgenden Informationen zu
der beabsi chtigten Rlicknahme gegeben werden:

l. Allgemeine Informationen tber die BIZ und die beabsichtigte Riicknahme
. Modalitéten der beabs chtigten Rucknahme
[I. Steuerliche Behandlung

V. Ermittlung des Betrags der Entschadigung durch J.P. Morgan

V. Bestdtigung durch den unabhdngigen Experten: Barbier Frinault & Associés (Arthur
Andersen)

VI. Finanzierung der beabsichtigten Ricknahme

VII. Sonstige Informationen

Als Anhange sind dieser Mitteilung ausserdem beigefligt:
Anhangl Geprifte Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung per 31. Mé&rz 2000 (Auszug)

Dieser Anhangist ein Auszug aus der Bilanz und Gewinn- und V erlustrechnung der Bank
per 31. Mérz 2000, die im Jahresbericht der Bank 1999/2000 enthalten sind. Die Bilanz
und Gewinn- und Verlustrechnung, die von PricewaterhouseCoopers AG, Basel, gepriift
und gemass Bericht vom 27. April 2000 ohne Vorbehalt fir ordnungsgemass befunden

wurden, sind auf der BIZ-Website erhaltlich.

Anhang 2 Informationen Uber die Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich


www.bis.org

l. Allgemeine Informationen Gber die BlZ und die beabsichtigte
Rucknahme

A. Allgemeine Informationen tber die BIZ und ihr Kapital

Die Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich (BlZ) ist eine internationale Organisation, die auf-
grund der Haager Abkommen vom 20. Januar 1930 gegriindet wurde. Sie hat ihren Sitz in Basel
(Schweiz). Derzeit halten 50 Zentra banken samtliche Teillnahme- und Stimmrechte bel den General-
versammlungen der Bank, im Verhdltnis zur Anzahl der in ihrem Land urspriinglich gezeichneten
BlZ-Aktien.

Die BIZ verfolgt das grundlegende Ziel, zur internationalen Finanzstabilitét beizutragen. Zu diesem
Zweck fordert sie die Zusammenarbeit unter Zentralbanken und schafft neue Méglichkeiten fir inter-
nationale Finanzgeschéfte. Sie wirkt als Treuhander (Trustee) oder Agent bei den ihr aufgrund von
Vertrégen mit den beteiligten Parteien Gbertragenen internationalen Zahlungsgeschéften.

Das genehmigte Kapital der BIZ betragt 1 500 Mio. Goldfranken, aufgeteilt in 600 000 Aktien im
Nennwert von je 2 500 Goldfranken; davon sind gegenwaértig 529 165 Aktien begeben. Sie sind zu
25 % ihres Nennwerts eingezahlt (625 Goldfranken je Aktie). Bei der Erstbegebung des Kapitals der
Bank 1930 war es den zeichnenden Institutionen freigestellt, die Aktien ihrer jeweiligen nationalen
Ausgabe selbst zu zeichnen oder zur 6ffentlichen Zeichnung aufzulegen. Infolgedessen werden ein
Teil der belgischen und der franzdsischen Ausgabe ebenso wie die gesamte amerikanische Ausgabe
nicht von den Institutionen gehalten, denen sie urspriinglich zugeteilt wurden. S&mtliche Tranchen
zusammengenommen, werden von den derzeit begebenen 529 165 Aktien 456 517 (d.h. 86,27 %) von
Zentralbanken gehalten und 72 648 (d.h. 13,73 %) von Aktionaren, die nicht Zentralbanken sind (im
folgenden ,, Privataktionére").

Wahrend alle Aktien in bezug auf die Vermogensrechte gleichgestellt sind, bleiben die Stimm- und
Teilnahmerechte der Zentralbank des Landes der jeweiligen Ausgabe vorbehalten. Die Privataktionare
sind bei den Generalversammlungen der BIZ weder teilnahme- noch stimmberechtigt.

Die Aktien der franztsischen Ausgabe werden an der Borse von Paris gehandelt (marché au comptant
- valeurs étrangeres), die Aktien der belgischen und der amerikanischen Ausgabe an der Schweizer
Bdrse (Nebensegment) in Zirich; die verschiedenen Ausgaben sind nicht fungibel.

Die 72 648 Aktien, die von Privataktionéren gehalten werden, gliedern sich wie folgt:

- 33 078 Aktien der amerikanischen Ausgabe;
- 16 415 Aktien der belgischen Ausgabe;
— 23 155 Aktien der franzosischen Ausgabe.

Am 8. September 2000 betrug der Borsenkurs fur die amerikanische, belgische und franzosische
Ausgabe CHF 8 195, CHF 7 800 bzw. CHF 6 273 (€ 4 050).

B. Beschlussdes Verwaltungsrats der B1Z vom 10. September 2000

Der Verwaltungsrat der BIZ hat bei seiner Sitzung vom 10. September 2000 seine grundsétzliche Zu-
stimmung zu einer Anderung der Statuten der BIZ erteilt, mit der der Aktionérskreis der BIZ aus-
schliesslich auf Zentralbanken beschrénkt werden soll. Zu diesem Zweck hat der Verwaltungsrat flr
den 8. Januar 2001 eine ausserordentliche Generalversammlung (AGV) der Bank mit der nach-
stehenden Tagesordnung einberufen:
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Anderung der Statuten der Bank:

- Artikel 6, 12 und 15 bis 18: Anderung mit dem Ziel, die Mdglichkeit, BlZ-Aktien zu halten,
kunftig ausschliesslich auf Zentralbanken zu beschranken;

— Artikel 18(A): Einfulhrung einer Ubergangsbestimmung, wonach samtliche von privaten
Anlegern gehaltenen Aktien gegen Zahlung einer angemessenen Entschadigung zurtick-
genommen und unter den Zentralbanken, die Aktionére der BIZ sind, aufgeteilt werden.

Entsprechend dem obengenannten Entwurf der Statutenanderung - und vorbehaltlich der Zustimmung
der AGV - wird die BIZ von den Privataktiongren jede von diesen gehaltene BIZ-Aktie zum Preis von
16 000 Schweizer Franken je Aktie zurlickkaufen, unabhéngig davon, um welche Ausgabe es sich
jeweils handelt. Der Verwatungsrat hat diesen Betrag auf Empfehlung der internationalen
Investmentbank J.P. Morgan & Cie SA festgelegt, die als Beraterin der BIZ in dieser Angelegenheit
die auf mehreren Kriterien basierenden Bewertungsanalysen vorgenommen hat, die in einem solchen
Fall Gblich sind (s. Abschnitt 1V). Die internationale Wirtschaftsprifungsfirma Arthur Andersen hat
die Angemessenheit (fairness) der beabsichtigten Riicknahme und insbesondere der den betreffenden
Aktionaren gezahlten Entschadigung bestétigt (s. Abschnitt V). Diese Entschadigung entspricht einem
Aufschlag von 95 % fir die amerikanische, 105 % fir die belgische und 155% fir die franzésische
Ausgabe gegenitiber dem jeweiligen Schlusskurs am 8. September 2000. Die Kriterien fur die
Festlegung dieser Entschadigung werden weiter unten erl&utert.

C. Begrundung der beabsichtigten Rucknahme

- Nach Auffassung des Verwaltungsratsist die der AGV vorgeschlagene Ricknahme notwen-
dig, damit die BIZ ihre Ziele (s. oben, Abschnitt 1.A) besser verfolgen kann. Denn anders als
bei einer Geschéftsbank ist das vorrangige Ziel der BIZ der Einsatz der Mittel der Bank zur
Unterstitzung ihrer im &ffentlichen Interesse liegenden Aufgaben. Dies spiegelt sich auch
darin wider, dass Privataktiondre bei den Generalversammlungen weder Stimm- noch Teil-
nahmerecht haben. Diese Rechte werden sémtlich von den Zentralbanken der Lander gehal-
ten, in denen die Aktien urspriinglich gezeichnet wurden. Das Weiterbestehen einer geringen
Anzahl von Privataktionéren, deren Interessen im wesentlichen finanzieller Art sind, wird a's
nicht mehr vereinbar mit der internationalen Rolle und der kiinftigen Entwicklung der
Organisation angesehen. Die BIZ ist im Ubrigen die einzige internationale Organisation im
Wahrungs- und Finanzbereich, die Privataktiondre hat (anders as IWF, Weltbank und
OECD).

— Der Antell der Privataktionare am Kapital der BIZ ist stetig rucklaufig. Nach Artikel 6 der
Statuten der BIZ - eingefiihrt durch eine Statutenénderung vom 9. Juni 1969 - koénnen die
Aktien der dritten Tranche des Kapitals der Bank namlich nur von Zentralbanken oder von
Finanzingtituten, die der Verwaltungsrat unter den in Artikel 14 der Statuten festgelegten
Bedingungen bestimmt, gezeichnet werden. Seither wurden mehr als 20 weitere Zentral-
banken als Aktionédre der Bank aufgenommen.

Die beabsichtigte Ricknahme fihrt somit die Entwicklung weiter, die mit der Statuten-
anderung von 1969 eingesetzt hatte. Mit der damaligen Anderung wurden Aktionére, die
nicht Zentralbanken sind, von der Zeichnung kinftiger Kapitalerhdhungen ausgeschl ossen,
so dass sich ihre Beteiligung am Aktienkapital der Bank infolge verschiedener Aktien-
ausgaben an Zentra banken schrittweise verringert hat.

- Zu den Grunden im Zusammenhang mit der Weiterentwicklung der Bl1Z kommen die Unzu-
langlichkeiten des Marktes fur die BlZ-Aktie hinzu. Denn dieser Markt ist klein und wenig
liquide; zudem ist er zwischen zwei Borsenplétzen (Paris und Zirich) sowie drel verschiede-
nen, untereinander nicht fungiblen Ausgaben aufgeteilt.

Darliber hinaus sind die Aktien nur zu einem Viertel eingezahlt, und der Restbetrag kann
nach dem Ermessen des Verwaltungsrats jederzeit eingefordert werden. Schliesslich ergeben
sich aus den Statuten der BIZ umstandliche Formalitéten fur die Ubertragung von Aktien

3/9



(der Erwerb von Aktien bedarf der Zustimmung der BIZ sowie der Zentralbank des Landes,
in dem die Aktien urspriinglich gezeichnet wurden, und erfolgt nur durch Eintragung in das
von der Bank gefuhrte Aktienregister). Diese Umstande sowie die Tatsache, dass das Stimm-
recht von der Aktie getrennt ist, beeintrachtigen die Borsengangigkeit des Titels.

— Vor diesem Hintergrund hat die BIZ - vorbehaltlich der Zustimmung der AGV - beschlos-
sen, smtliche Aktien, die von ihren Privataktiondren gehalten werden, zuriickzunehmen und
es diesen zu ermdglichen, trotz des engen Marktes eine angemessene Entschadigung fir ihre
Aktien zu erhalten.

1. Modalitaten der beabsichtigten Rlicknahme

Entsprechend den vom Verwaltungsrat der BIZ am 11. September 2000 genehmigten Beschllissen, die
am 8. Januar 2001 einer ausserordentlichen Generalversammlung der BIZ unterbreitet werden, und
vorbehaltlich deren Annahme durch diese Generalversammiung:

- werden vom 8. Januar 2001 an ausschliessich Zentralbanken Aktien der BlZ halten kénnen;

— wird die BIZ die Eintragungen samtlicher Privataktionére im Aktienregister am Tage des
Beschlusses Uber die Statutendnderung (8. Januar 2001) ohne weitere Formalitéten |6schen;
die Privataktiondre, deren Eintragung geldscht wurde, werden nach Rickgabe ihrer Aktien-
zertifikate und Angabe ihrer Bankverbindung fur die entsprechende Zahlung eine angemes-
sene Entschadigung erhaten, die wie weiter unten erlautert festgelegt wurde (s.
Abschnitt V);

— werden die vom Publikum zuriickgenommenen Aktien nicht annulliert, sondern gemass von
der AGV zu beschliessenden Modalitéaten unter den Zentralbanken, die am 8. Januar 2001
Aktionére der Bl1Z sind, aufgeteilt werden.

Diese Statutenanderungen werden in Ubereinstimmung mit dem rechtlichen Sonderstatus der BIZ
erfolgen; geméss den Bestimmungen des volkerrechtlichen Vertrags tber die Grindung der BI1Z und
dem diesem a's Anhang beigefligten Grundgesetz der BlZ unterliegt die Bank keinem nationalen und
insbesondere nicht dem schweizerischen Recht. In diesem Zusammenhang hédlt Absatz 5 des Grund-
gesetzes der BIZ fest: ,Vorgenannte Statuten [der BIZ] und jede (...) an ihnen vorgenommene Ande-
rung werden rechtswirksam, ungeachtet der Abweichungen von gegenwartigen und zukinftigen
Bestimmungen des schwei zeri schen Rechtes.”

Darlber hinaus sind gemass Artikel 54 der Statuten der BIZ nicht die ordentlichen Gerichte fir die
Beurteilung etwaiger Streitigkeiten hinsichtlich der Auslegung und Anwendung der Statuten der Bank
zusténdig, sondern solche Streitigkeiten (insbesondere zwischen der Bank und ihren Aktiondren)
missen zur endgultigen Entscheidung dem durch die Haager Vereinbarungen vom 20. Januar 1930
eingesetzten Schiedsgericht unterbreitet werden.

1. Steuer liche Behandlung

Angesichts des Status der BIZ und der besonderen Ausgestaltung der Rucknahme sollten die
Privataktionére die steuerliche Behandlung des von der BIZ fir die Ricknahme ihrer Aktien gezahlten
Betrags, gegebenenfalls unter Inanspruchnahme fachlichen Rates, prifen. Diese Regelungen kénnen
ndmlich je nach dem Wohnsitz des Aktionars und seinem persdnlichen Steuerstatus unterschiedlich
sein und kdnnen insbesondere von den Regelungen abweichen, die fur den Erl6s aus dem Verkauf von
Aktien an der Borse gelten.

4/9



V. Ermittlung des Betrags der Entschadigung durch J.P. Morgan

Die nachstehenden Erlauterungen zur Ermittlung des Betrags der Entschadigung, die die BIZ fir die
Ricknahme der von Privataktiondren gehaltenen Aktien zahlt, d.h. CHF 16 000 je Aktie, sind die
Ubersetzung einer Zusammenfassung des Bewertungsberichts, den die internationale Investmentbank
J.P. Morgan & Cie SA im Auftrag und mit dem Einverstdndnis der BIZ hinsichtlich der Bewertungs-
methoden und verwendeten Annahmen erstellt hat.

A. Angewandte M ethoden

Angesichts der Besonderheiten der BIZ wurden zwei Methoden angewandt: die Diskontierung der
kinftigen Dividenden sowie, in zweiter Linie, der um bestimmte Merkmale bereinigte Netto-
substanzwert.

Dividendendiskontierungsmodel

Das Dividendendiskontierungsmodell griindet sich auf die kinftigen Ertréage der BIZ und entspricht
dem Gegenwartswert der Dividendenzahlungen, die die Aktiondre kinftig erhalten wirden. Diese
Methode ist besonders geeignet, da sie den Gegenwartswert der BIZ-Aktie fur die Privataktiondre - die
weder eine Liquidation noch eine Ubernahme der BIZ erwarten - am besten widerspiegelt. Auch die
Tatsache, dass diese Aktiondre keine Mdglichkeit haben, die Ausschittungs- oder Rucklagenpolitik
des Verwaltungsrats der BIZ zu beeinflussen, spricht fir diese Methode, die fir private Anleger am
ehesten angemessen zu sein scheint.

Die fur die néchsten 10 Jahre erwarteten Dividenden wurden daher zu einem Satz diskontiert, der den
Charakter der BlZ, das geringe mit ihren Geschéften verbundene Risiko und ihre effektive weltweite
Ausrichtung widerspiegelt. Der angewandte Satz lag zwischen 6,7 % und 7,0 %. Auf die Dividenden
wurde eine ,,ewige’ nominae Wachstumsrate von 4,75 % p.a. angewandt.

Die Anwendung dieser Methode wurde durch die in der Praxis erwiesene Glaubwirdigkeit der BIZ in
ihrer Dividendenpolitik gestiitzt: Die Bank verfugt Uber die notwendigen finanziellen Reserven fir
diese Ausschiittungen, und die Dividenden stellen lediglich einen kleinen Teil des Gewinns dar, der
gemass langjdhriger Praxis vor allem zur Starkung der Eigenmittel verwendet wird.

Aus dieser Bewertung ergibt sich ein Wert der BIZ-Aktie zwischen USD 8 790 und USD 10 134.

Methode des bereinigten Nettosubstanzwerts

Der bereinigte Nettosubstanzwert spiegelt den inneren Wert der BIZ wider. Er entspricht dem Eigen-
kapital, bereinigt um nicht realiserte Kapitalgewinne und -verluste (sowohl bilanzwirksam als auch
ausserbilanziell) sowie eventuell zu hohe bzw. zu niedrige Riickstellungen. Im wesentlichen handelt es
sich um einen Liquidationswert. Bei der Anwendung dieser Methode, die einen Anhaltspunkt fir die
Bewertung liefert, ist zu beachten, dass die BIZ nicht liquidiert werden soll und dass ein grosser Teil
ihres Nettosubstanzwerts in Wirklichkeit ein Sicherheitspolster fur das internationale Finanzsystem
darstellt.

Der eingesetzte bereinigte Nettosubstanzwert betrégt USD 19 099 je Aktie; dies ist der Durchschnitt
der bereinigten Nettosubstanzwerte vom 31. Mérz, 30. Juni und 31. Juli 2000.

Angesichts der Besonderheiten der von Privataktiondren gehaltenen BlZ-Aktien, insbesondere des
fehlenden Stimmrechts, der doppelten Zustimmung, die bei Ubertragungen erforderlich ist, sowie ihrer
geringen Liquiditét, ist es angemessen, sodann einen geschétzten Abschlag von 45 % auf den Netto-
substanzwert anzuwenden.

Aus dieser Bewertung ergibt sich ein Wert der Aktie in der Grossenordnung von USD 10 500.

Erwahnenswert ist allerdings, dass der traditionell erhebliche Abschlag des Kurses der BlZ-Aktie
gegeniber dem auf diese Weise bereinigten Nettosubstanzwert darauf schliessen lasst, dass die
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Aktionédre bel ihrer Anlageentscheidung mehr Wert auf kiinftige Dividendenzahlungen as auf den
Liquidationswert gelegt haben.

B. Borsendaten

Die nachstehende Tabelle zeigt die durchschnittlichen Schlusskurse der verschiedenen Ausgaben
(amerikanische, belgische und franzdsische Ausgabe) Uber 12, 6, 3 und 1 Monat, die Hochst- und
Tiefstkurse Uber 12 Monate, den Hochstkurs in den letzten 10 Jahren sowie den Schlusskurs am
8. September 2000:

BIZ BIZ BlIZ
(amerikanische (belgische (franzbsische
Emission) Emission) Emission)

CHF CHF €
Schlusskursam 8. September 8195 7 800 4 050
Hochstkurs (letzte 12 M onate) 9890 9450 4500
Tiefstkurs (letzte 12 M onate) 7 860 7 505 3 605
Durchschnitt letzte 12 Monate 8 648 8330 3988
Durchschnitt letzte 6 M onate 8 296 8039 3851
Durchschnitt letzte 3 Monate 8 155 7911 3864
Durchschnitt letzter Monat 8030 7705 3921
10-Jahres-Hochstkurs 12 100 11 150 6 853

Quéellen: Datastream; Boérse Zirich; BIZ.

C. Verworfene M ethoden

Drei Bewertungsmethoden wurden as nicht auf die BlZ anwendbar verworfen, namlich die Methoden
auf der Basis von Borsen-Multiples, von Multiples vergleichbarer Transaktionen und der Rentabilitét
des Nettosubstanzwerts.

DieBlZ ist inihrer Art einmalig; ihr Zweck ist weder die Maximierung des Shareholder Value noch
der kommerzielle Gewinn. Es gibt im Wirtschaftsbereich keine vergleichbare Organisation. Daher
sind weder die Bdrsen-Multiples vergleichbarer borsennotierter Gesellschaften noch die Multiples ver-
gleichbarer Transaktionen as Bewertungsgrundlagen verwendbar.

Die Methode der Rentabilitét des Nettosubstanzwerts (RONAV) erlaubt die Herleitung des theore-
tischen Werts der BIZ aus ihrem Koeffizienten fir die Rentabilitét des Nettosubstanzwerts. Eine
Regression der Rentabilitdt einer Stichprobe vergleichbarer borsennctierter Finanzinstitute auf deren
Borsenbewertung ermdglicht die Bestimmung einer linearen Relation zwischen der Rentabilitét und
dem Marktwert des betreffenden Instituts. Auf diese Weise liesse sich die theoretische Borsenkapitali-
sierung der BIZ herleiten. Wie oben erwéhnt, ist diese Methode jedoch nicht geeignet, da es keine
vergleichbaren borsennotierten Institute gibt und die Rentabilitét der BIZ ihrer im offentlichen Inter-
esse liegenden Zielsetzung untergeordnet ist.

D. Schlussfolgerungen

Die Methode der Dividendendiskontierung ist am besten geeignet und dient als Hauptbewertungs-
kriterium fOr die BIZ.

Auf der Basis der oben dargestellten Bewertungsanalysen von J.P. Morgan, und der Empfehlung von
J.P. Morgan folgend, hat der Verwaltungsrat eine Bewertung von CHF 16 000 je Aktie beschlossen.
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V. Bestatigung dur ch den unabhangigen Experten: Barbier Frinault &
Associés (Arthur Ander sen)

Barbier Frinault & Associés (Mitglied des weltweiten Netzes von Arthur Andersen) wurde von der
BlZ damit beauftragt, sich zur Angemessenheit des Preises von CHF 16 000 je Aktie zu dussern, den
die BIZ fur den obligatorischen Rickkauf ihrer von Privataktiondren gehaltenen und an den Bérsen
von Paris und Zirich notierten Aktien vorschlagt.

In diesem Zusammenhang wurde der BIZ am 7. September 2000 ein Bericht vorgelegt. Barbier
Frinault & Associés fassen diesen Bericht wie folgt zusammen (Ubersetzung):

L~unser Auftrag wurde in der Zeit vom 21. August 2000 bis zum 7. September 2000 ausgefihrt.
Unsere Arbeit stltzte sich auf den Bewertungsbericht der Bank J.P. Morgan (im folgenden ,die
bewertende Bank"), die von der BIZ mit der Bewertung der von der beabsi chtigten Riicknahme betrof -
fenen Aktien beauftragt worden war, sowie auf Angaben, die uns von der BIZ zur Verfiigung gestellt
wurden.

Das im vorliegenden Bericht ausgesprochene Gutachten stiitzt sich auf diese Angaben, die auf ihre
Kohérenz hin geprift, jedoch weder von uns noch von der BIZ einer unabhangigen Revision unter-
zogen wurden. Fir diese Angaben bleibt in jedem Fall die BIZ verantwortlich.

Unsere Aufgabe ist weder eine Revision noch eine begrenzte Uberprifung der Finanzausweise der
Bl1Z und darf auch nicht al's solche angesehen werden.

Die rechtlichen Bedingungen der Riicknahme der Aktien von den Mérkten, an denen sie notiert sind,
haben wir nicht gepriift. Auch die steuerlichen Konsequenzen der Aktienrlicknahme fir die privaten
Anleger haben wir in unserer Analyse nicht berticksichtigt.

Zweck unseres Berichts ist lediglich, die Angemessenheit der Entschadigung zu beurteilen, die den
privaten Anlegern gezahlt wird. In einem anderen Zusammenhang hétten andere Annahmen und
Bewertungsmethoden zugrunde gel egt werden kénnen.

Unser Gutachten stlitzt sich auf Wirtschafts- und Marktbedingungen, wie sie zum Zeitpunkt der
Abfassung des Berichts bekannt waren.

1 Beurteilung der angewandten Bewertungsmethoden

Wir sind der Auffassung, dass die von der bewertenden Bank angewandten Bewertungsmethoden der
Situation angemessen sind. Tatsachlich kann die Bewertung der von der beabsichtigten Riicknahme
betroffenen Titel nach zwei Methoden erfolgen - einer finanzwirtschaftlichen Methode auf der Basis
von Prognosen und einer buchhalterischen Methode auf der Basis von Vermdgenswerten.

Die als Ausgangspunkt verwendete (vorausschauende, finanzwirtschaftliche) Methode beruht auf der
Diskontierung der Dividenden.

Die auf dem bereinigten Nettosubstanzwert basierende (vermdgensorientierte, buchhalterische)
Methode wendet Abschlage an, um den Besonderheiten der beabsichtigten Ricknahme Rechnung zu
tragen: Es handelt sich um die Rucknahme von Aktien, die von Minderheitsaktiondren gehalten
werden und kein Stimmrecht beinhalten.

Andere Methoden werden von der bewertenden Bank zu Recht verworfen:

— Wegen der sehr geringen Liquiditét des Titels und des zweifellos unvollkommenen Marktes
kann der Bérsenkurs nicht als Ansatz flr eine objektive Bewertung angesehen werden.

- Die Methoden des Vergleichs mit kiirzlich durchgefiihrten Transaktionen werden wegen des
besonderen und einmaligen Charakters der Organisation a's wenig geeignet beurteilt.

719



2. Beurteilung der von der bewertenden Bank verwendeten Annahmen und
Berechnungsmethoden

21 Diskontierung der Dividenden
Bei der Anwendung dieser Methode werden vor allem zwei Annahmen zugrunde gel egt:

- ein Wachstum der Dividende um CHF 20 fur 10 Jahre und danach ein ,,ewiges* Wachstum
von 4,75 %,;

- ein Diskontierungssatz zwischen 6,7 % und 7,0 %.
Wir halten diese von der bewertenden Bank verwendeten Annahmen fur realistisch.

Der gewdhite Diskontierungssatz stitzt sich auf das Kapitalanlagepreis-Modell (CAPM). Dieses
kombiniert den Ertrag eines risikofreien Aktivums mit der Risikopramie am Markt, wobei das Risiko
mit einem Faktor (Beta) gewichtet wird, der die Korrelation zwischen dem Referenzwert (einem
Aktivum oder einem Korb vergleichbarer Aktiva) und dem Markt (in der Regel einem représentativen
Index) misst.

Die bewertende Bank hat sich dafiir entschieden, den Wert dieser verschiedenen Parameter in einem
internationalen Anlagekontext zu schdtzen. Sie stiitzt sich nicht auf Titel, die nur an den betreffenden
Mérkten gehanddlt werden, sondern auf Titel, die fir einen weltweiten Markt représentativ sind.

Diese Annahme erscheint uns gerechtfertigt. Sie ist tatséchlich eine Moglichkeit, den internationalen
Charakter der BIZ zu berticksichtigen.

Unter Anwendung dieser Methode und bei Durchfiihrung von Sensitivitétsanalysen gelangen wir zu
Werten, die die Ergebnisse der bewertenden Bank bestétigen.

22 Methode des bereinigten Nettosubstanzwerts

Diese Methode besteht in der Bereinigung des buchmassigen Nettosubstanzwerts um nicht realisierte
Gewinne oder Verluste. Im vorliegenden Fall ist zu beachten, dass sich die Bereinigung des Netto-
substanzwerts auf die Korrektur des buchmassigen Nettosubstanzwerts um die Unterschiede, die durch
die Anwendung der bei der BIZ angewandten Rechnungsl egungsgrundsétze entstehen, beschrankt.

Die bewertende Bank ermittelt einen bereinigten Nettosubstanzwert von USD 19 099 je Aktie, der
sich aus dem Durchschnitt der bereinigten Nettosubstanzwerte vom 31. Mérz, 30. Juni und 31. Juli
2000 ergibt.

Auf den bereinigten Nettosubstanzwert wendet die bewertende Bank wegen des fehlenden Stimm-
rechts und der mangelnden Liquiditét des Titels einen Abschlag von 45 % an.

In diesem Zusammenhang halten wir einen Abschlag auf den bereinigten Nettosubstanzwert von ins-
gesamt 45-55 % fur akzeptabel.

3. Schlussfolgerung

Als Schlussfolgerung aus der in unserem Bericht dargelegten Beurteilung und unter Beriicksichtigung
der verwendeten Annahmen sind wir der Auffassung, dass der von der Bank fur Internationalen
Zahlungsausgleich vorgeschlagene Preis von CHF 16 000 je Aktie fir die Ricknahme ihrer von
Privataktionéren gehatenen und an den Bérsen von Paris und Zirich notierten Aktien angemessen
(fair) ist.”
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VI. Finanzierung der beabsichtigten Riicknahme

Die Gesamtkosten fir den Rickkauf der Titel von den Privataktionaren werden sich fir die BIZ auf
CHF 1 162 368 000 (ohne Honorare und sonstige Nebenkosten) belaufen.

Die BIZ wird diese Riicknahme zunéchst aus ihren Eigenmitteln finanzieren. Wie sich die Riicknahme
letztlich auf das Eigenkapital der BIZ auswirkt, wird von den von der AGV zu beschliessenden
Modaitéten fir die Aufteilung der Aktien unter den Aktionérszentralbanken der BI1Z abhéngen.

VII.  Sonstige Informationen

Die vorliegende Mitteilung wird jedem Privataktiondr, der in den Blichern der BlIZ eingetragen ist, per
Post zugesandt. Sie ist ausserdem in Deutsch, Englisch und Franzosisch bei der Bank fur Inter-
nationalen Zahlungsausgleich, Postfach, CH-4002 Basel (Schweiz) und auf der Internet-Site der BIZ
sowie bei J.P. Morgan & Cie SA, 14, Place Venddme, F-75001 Paris und J.P. Morgan
Securities Limited, Dreikonigstrasse 21, CH-8002 Zurich, erhaltlich.

Die Privataktionare werden darauf hingewiesen, dass der Handel der BlZ-Aktie an der Schweizer
Borse und an der Borse von Paris bis zum 5. Januar 2001 in gleicher Weise wie bisher stattfinden
wird.

Hinsichtlich der Zahlung der vorgesehenen Entschadigung brauchen die Privataktionar e bis zur
ausser or dentlichen Generalversammlung am 8. Januar 2001 nichts zu unternehmen. Nach der
Genehmigung der Vorschlage des Verwaltungsrats durch die ausserordentliche General-
versammlung wird eine weitere Bekanntmachung an sdmtliche Privataktionédre, die in den
Blchern der Bank eingetragen sind, gesandt wer den; diese wird sdmtliche praktischen Angaben
zur Ruckgabe der Aktienzertifikate und zur Zahlung der Entschadigung enthalten.

Kontakt:

Telefon: +41 61 280 81 88 (Anfragen algemeiner Art)
+41 61 280 81 67 (Informationen fir Aktionére)

Fax: +41 61 280 90 39

E-Mail:
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www.bis.org

Anhang 1

Bilanz vom 31. Mérz 2000

(in Goldfranken, s. Fussnote unten)

1999 Aktiva 2000
Gold
2 801 471 476 Barren 2 265 425 772
1077 182 612 Terminguthaben und Kredite 1240 342 623
3878 654 088 3 505 768 395
8 289 300 Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken 11 382 465
7 314 049 359 Schatzwechsel 7 853 868 515

Terminguthaben und Kredite in Wahrungen

21413790 799 bis zu 3 Monaten 33292191933
11 009 185 563 von mehr als 3 Monaten 8 561 682 741
32 422 976 362 41 853 874 674

Mit Riickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere
276 014 585 bis zu 3 Monaten 1 268 088 300

Staats- und andere Wertpapiere

4 658 672 728 bis zu 3 Monaten 4 295 857 750
17 509 173 124 von mehr als 3 Monaten 15 844 081 595
22 167 845 852 20 139 939 345

124 693 036 Grundstiicke, Gebdude und Geschaftsausstattung 120 715 280
44 554 468 Verschiedenes 82 028 737
66 237 077 050 74 835 665 711

Die Recheneinheit der Bank ist der Goldfranken, der US-$ 1,94149... entspricht. Nach Artikel 4 der Statuten der Bank
entspricht der Goldfranken (abgekiirzt GFr.) 0,29032258... Gramm Feingold. Bilanzposten, die Goldforderungen entsprechen,
werden auf der Grundlage des Feingewichts in Goldfranken umgerechnet. Bilanzposten in US-Dollar werden auf der
Grundlage eines Goldpreises von US-$ 208 je Unze Feingold in Goldfranken umgerechnet (dieser Preis wurde vom
Verwaltungsrat der Bank 1979 festgelegt und ergibt den Umrechnungsfaktor von GFr. 1 = US-$ 1,94149...). Auf andere
Wahrungen lautende Bilanzposten werden zu den am Bilanzstichtag geltenden Kassamarktkursen in US-Dollar umgerechnet
und die entsprechenden US-Dollar-Betréage in Goldfranken.
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Nach
Verwendung des
Reingewinns

1999

323228 125

2605 641 703

265 360 020

2775616 571
233632571
183 327 484

3192 576 626

3 005 634 040
51 674 794 423
3 025 353 687

57 705 782 150

121 452 148

1965670119

57 366 159

66 237 077 050

Passiva

Eingezahltes Kapital

Reserven

Wihrungsumrechnungskonto

Einlagen (Gold)
Sicht
bis zu 3 Monaten
von mehr als 3 Monaten

Einlagen (Wé&hrungen)
Sicht
bis zu 3 Monaten
von mehr als 3 Monaten

Mit Ricknahmevereinbarung

verdusserte Wertpapiere
bis zu 3 Monaten

Verschiedenes

Gewinn- und Verlustrechnung

Dividende, zahlbar am 1. Juli
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Nach

Verwendung des
Reingewinns

2000

330 728 125

2 658 381 703

191 954 649

2 240 270 927
197 558 564
382379 118

330 728 125

2 911 547 717

191 954 649

2 240 270 927
197 558 564
382379 118

2 820 208 609

3423 192 926
55284 677 726
7195 784 903

2 820 208 609

3423 192 926
55284 677 726
7195 784 903

65 903 655 555

103 048 449

2519 864 364

307 824 257

65 903 655 555

103 048 449

2519 864 364

54 658 243

74 835 665 711

74 835 665 711




Gewinn- und Verlustrechnung

fur das am 31. Marz 2000 abgeschlossene Geschéftsjahr
(in Goldfranken)

Zins- und Diskontertrag, sonstige Geschéftseinnahmen
Abzuglich: Zins- und Diskontaufwand
Nettozinsen und sonstige Geschaftseinnahmen

Abziglich: Verwaltungskosten

Verwaltungsrat

Direktion und Personal

Geschéfts- und Burokosten
Verwaltungskosten vor Abschreibungen
Abschreibungen

Reingewinn fur das Geschéftsjahr

Der Verwaltungsrat empfiehlt der ordentlichen Generalversammlung,
den Reingewinn fiir das am 31. Marz 2000 abgeschlossene Geschaftsjahr

in Ubereinstimmung mit Artikel 51 der Statuten wie folgt zu verwenden:

Dividende: 340 Schweizer Franken auf 517 165 Aktien
(1999: 320 Schweizer Franken)
auf 12 000 neu ausgegebene Aktien
(anteilig ab Zeichnungsdatum)

Zuweisung an den Allgemeinen Reservefonds

Zuweisung an den Besonderen Dividenden-Reservefonds

Zuweisung an den Freien Reservefonds
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1999 2000
4 050 134 509 4 222 389 680
3679753312 3845 833 442
370 381 197 376 556 238
1330121 1177 264
40 819 397 40 619 621
18 596 527 19 363 373
60 746 045 61 160 258
6 016 352 7571723
66 762 397 68 731 981
303 618 800 307 824 257
57 366 159 54 444 185
- 214 058
57 366 159 54 658 243
246 252 641 253 166 014
49 250 528 50 633 203
197 002 113 202 532 811
3000 000 3 000 000
194 002 113 199 532 811
194 002 113 199 532 811




Anhang 1

Veranderung des eingezahlten Kapitals und der Reserven der Bank

wdhrend des am 31. Marz 2000 abgeschlossenen Geschéftsjahres

(in Goldfranken)

. Eingezahltes Kapital

Aktien zu je 2 500 Goldfranken, eingezahlt zu 25%:

Stand am 31. Marz 1999 laut Bilanz

Im Geschéftsjahr 1999/2000 ausgegebene Aktien

Stand am 31. Méarz 2000 laut Bilanz

. Entwicklung der Reservefonds

Stand 31. Marz 1999

nach Verwendung des Reingewinns
flir das Geschaftsjahr 1998/99

Zuzuglich: Zuweisung des Agios

auf 12 000 neu ausgegebene Aktien
Stand am 31. Mérz 2000

vor Verwendung des Reingewinns

Zuzuglich: Verwendung des Reingewinns
flir das Geschaftsjahr 1999/2000
Stand am 31. Mérz 2000

laut Bilanz

Anzahl Aktien

Goldfranken

517 165 323 228 125
12 000 7 500 000
529 165 330 728 125

Gesetzlicher Allgemeiner Besonderer Freier Reservefonds

Reservefonds  Reservefonds Dividenden- Reservefonds insgesamt
Reservefonds

32322813 1156441190 65530 055 1351 347 645 2 605 641 703
750 000 51 990 000 - - 52 740 000
33072813 1208431190 65530 055 1351 347 645 2 658 381 703
- 50 633 203 3000 000 199 532 811 253 166 014
33072813 1259064 393 68 530 055 1 550 880 456 2 911 547 717

[ll. Dem eingezahlten Kapital und den Reservefonds per 31. Mérz 2000 (nach Gewinnverwendung)

standen gegentlber:

Nettoaktiva
Gold

Wiéhrungen

Stand am 31. Marz 2000

laut Bilanz
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Eingezahltes Reservefonds Kapital und
Kapital Reserven
zusammen
330728 125 330985 192 661 713 317
- 2580562525 2 580 562 525
330 728 125 2 911 547 717 3242 275 842




Anhang 2

Informationen tGber die Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich

Name: Bank fir Internationa en Zahlungsausgleich

Rechtsform: in Anwendung der Haager Abkommen vom 20. Juni 1930 als Aktiengesell-
schaft gegriindete internati onal e Organi sation

Status: Die BIZ ist einem supranationalen Recht unterworfen, das auf dem Abkommen Uber
die BIZ von 1930, dem Grundgesetz und den Statuten der BIZ sowie weiteren volkerrecht-
lichen Texten beruht.

Sitz: Centralbahnplatz 2, 4051 Basel (Schweiz)

Zweck (Auszug): die Zusammenarbeit der Zentralbanken zu fordern und neue M6glichkeiten
flr international e Finanzgeschéfte zu schaffen

Aktienkapital: Das genehmigte Kapital der BIZ umfasst 600 000 Aktien, von denen gegen-
wartig 529 165 begeben sind. Der Nennwert der BlZ-Aktie betrdgt 2 500 Goldfranken;
davon ist ein Vierte (625 Goldfranken) eingezahlt, die Ubrigen dre Viertel
(1 875 Goldfranken) kdnnen nach dem Ermessen des Verwatungsrats eingefordert werden.
(Ein Goldfranken entspricht 0,29 Gramm Feingold.)

Gliederung des Kapitals: Von den derzeit begebenen 529 165 Aktien werden 456 517 (d.h.
86,27 %) von Zentralbanken gehalten und 72 648 (d.h. 13,73 %) von Aktionéren, die nicht
Zentralbanken sind.

Mitglieder des Verwaltungsrats:
Urban Béackstrom, Stockholm (Vorsitzender des Verwaltungsrats, Prasident der Bank)
Lord Kingsdown, London (Vizeprasident)

Vincenzo Desario, Rom; Antonio Fazio, Rom; Sir Edward A.J. George, London; Alan
Greenspan, Washington; Hervé Hannoun, Paris; Masaru Hayami, Tokio; WilliamJ.
McDonough, New Y ork; Hans Meyer, Zirich; Guy Quaden, Brissel; Gordon G. Thiessen,
Ottawa; Hans Tietmeyer, Frankfurt/M.; Jean-Claude Trichet, Paris; Alfons Verplaetse,
Brissd; Nout H.E.M. Wellink, Amsterdam; Ernst Welteke, Frankfurt/M.

Sellvertreter: Roger W. Ferguson oder Karen H. Johnson, Washington; Jean-Pierre Patat
oder Marc-Olivier Strauss-Kahn, Paris; lan Plenderleith oder Clifford Smout, London;
Jean-Jacques Rey oder Jan Smets, Brissel; Bruno Bianchi oder Stefano Lo Faso, Rom;
Jurgen Stark oder Helmut Schieber, Frankfurt/M.
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