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Offentliches Kaufangebot der Romanshorn S.A., Luxemburg, fur alle sich im Publikum
befindenden Namenaktien der SIG Holding AG, Neuhausen am Rheinfall - Voranmel-
dung

A. Die SIG Holding AG (,,SIG Holding*“ oder ,,Zielgesellschaft®) ist eine Aktiengesell-
schaft mit Sitz in Neuhausen am Rheinfall. Ihr Aktienkapital betrdgt CHF 39'000'000, aufge-
teilt in 6'500'000 Namenaktien mit einem Nennwert von je CHF 6 (,,SIG-Aktie(n)“). Die Na-
menaktien sind an der SWX Swiss Exchange kotiert.

B. Die Romanshorn S.A. (,,Romanshorn“ oder ,,Anbieterin“) ist eine Gesellschaft mit Sitz
in Luxemburg. Sie wird gemeinsam beherrscht von Ferd AS, Lysaker, Norwegen [,,Ferd”; Ei-
genttimerin der Elopak AS, Spikkestad, Norwegen (,,Elopak®)] und von durch Tochtergesell-
schaften der CVC Capital Partners Group Sarl, Luxemburg, beratenen Fonds (,,CVC*).

C. Mit Medienmitteilung vom 24. September 2006 teilte der Verwaltungsrat der Zielge-
sellschaft der Offentlichkeit mit, dass die Anbieterin mit Schreiben vom 22. September 2006
gegenuber der Zielgesellschaft das Interesse bekundet habe, die Aktien der SIG Holding fur
einen Preis von CHF 325 bis CHF 350 zu bernehmen. Der Verwaltungsrat lehnte — gemass
Medienmitteilung — das geplante Angebot als zu tief ab. Der Verwaltungsrat wies zudem dar-
auf hin, dass er bereits entschieden habe, neben CVC/Ferd auch weiteren Interessenten die Ge-
legenheit zu geben, eine Akquisition von SIG sorgféltig zu prifen. Der Verwaltungsrat werde
daher in den kommenden Tagen die Modalitdten der Zulassung von potentiellen Kaufinteres-
senten zu einer ,,.Due Diligence* festlegen.

D. Am 25. September 2006 kiindigte die Romanshorn in den elektronischen Medien an,
dass sie ein 6ffentliches Ubernahmeangebot fiir alle sich im Publikum befindenden Namenakti-
en der SIG Holding unterbreiten werde (,,VVoranmeldung®).

E. Am 26. September 2006 erfolgte die landesweite Publikation der Voranmeldung, indem
diese in mehreren Zeitungen in deutscher und franzésischer Sprache verdffentlicht wurde. Als
Preis des Angebots sind CHF 325 netto je SIG-Aktie vorgesehen. Die Anbieterin hat in der
Voranmeldung in Aussicht gestellt, den Angebotspreis pro SIG-Aktie bis auf CHF 350 netto zu
erhdhen, sofern die SIG Holding der Anbieterin umfangmassig eine Due Diligence-Priifung
gemass dem Schreiben von Ferd an den Verwaltungsrat der SIG Holding vom 22. September
2006 gewahre und die Anbieterin gestutzt auf die Ergebnisse dieser Due Diligence-Prufung zur
Uberzeugung gelange, dass der Angebotspreis keinen fairen Gegenwert fiir die SIG-Aktien



darstelle. Des Weitern wurde festgehalten, die mogliche Erhdhung liege im alleinigen Ermes-
sen der Anbieterin.

Gemadss Voranmeldung soll das Angebot den folgenden Bedingungen unterliegen:

,a) Der Bieterin sind SIG-Aktien gultig angedient worden, die zusammen mit den dann von der Bieterin
(und von in gemeinsamer Absprache mit der Bieterin handelnden Personen) gehaltenen SIG-Aktien mehr
als 75% aller ausgegebenen SIG-Aktien betragen;

b) Keine Ereignisse sind eingetreten oder bekannt geworden, die, fur sich allein oder zusammen, nach
Ansicht eines unabhangigen, international angesehenen und von der Bieterin ernannten Sachverstandigen
geeignet sind, mindestens eine der folgenden Auswirkungen auf eine kiinftige Konzernrechung des SIG-
Konzerns zu haben (wobei sich die Zahlen jeweils nur auf das vom SIG-Konzern fortgefiihrte (“continu-
ing") Geschaft beziehen — die Betrége entsprechen rund 10% (EBIT und Eigenkapital) bzw. 5% (Umsatz)
des jeweiligen in der Konzernrechnung 2005 des SIG-Konzerns ausgewiesenen Werts):

(i) eine Verringerung des Betriebsergebnisses (EBIT) um EUR 7 Millionen oder mehr;
(ii) einen Riickgang des Umsatzes um EUR 60 Millionen oder mehr; oder
(iii) eine Verringerung des Eigenkapitals um EUR 40 Millionen oder mehr;

c) Die zustandigen Wettbewerbsbehdrden haben alle Genehmigungen und/oder Freistellungsbescheini-
gungen fur die Ubernahme der SIG Holding durch die Bieterin und die Kombination des Geschifts des
Elopak-Konzerns mit demjenigen des SIG-Konzerns erteilt, und kein Gericht und keine Behdrde hat ei-
nen Entscheid, eine Verfligung oder eine ahnliche Anordnung erlassen, der bzw. die dieses Angebot oder
dessen Vollzug, die Ubernahme der SIG Holding durch die Bieterin oder die Kombination des Geschéfts
des Elopak-Konzerns mit demjenigen des SIG-Konzerns verhindert, verbietet oder fiir unzuldssig erklart;

d) Kein Gericht und keine Behdrde (einschliesslich Wettbewerbsbehdrden) haben von einer der Beteilig-
ten (einschliesslich des Elopak-Konzerns) die Erfilllung von Bedingungen, Voraussetzungen oder Ver-
pflichtungen verlangt, die nach Ansicht eines unabhéngigen, international angesehenen und von der Bie-
terin ernannten Sachverstdndigen geeignet sind, mindestens eine der Auswirkungen geméass Bedingung
b) ziff. (i) bis (iii) auf eine kiinftige Konzernrechung der Bieterin (welche auch den SIG-Konzern und
den Elopak-Konzern konsolidiert) zu haben;

e) Eine Generalversammlung der SIG Holding hat rechtswirksam beschlossen, die in den Statuten enthal-
tenen Vinkulierungsbestimmungen und Stimmrechtsbeschrénkungen betreffend Aktiondre mit mehr als
5% der SIG-Aktien (d.h. Art. 6 Abs. 2 bis 7 sowie Art. 13 Abs. 3 und 4 der Statuten der SIG Holding)
aufzuheben, diese Anderungen der Statuten der SIG Holding sind in das Handelsregister eingetragen
worden und es sind keine neuen Vinkulierungsbestimmungen und/oder Stimmrechtsbeschrankungen be-
schlossen worden;

f) Der Verwaltungsrat der SIG Holding hat unter der einzigen Bedingung, das Angebot fur zustande ge-
kommen erklart wird, beschlossen, die Bieterin mit allen SIG-Aktien, die der Bieterin im Rahmen des
Angebotes angedient werden oder die von der Bieterin auf andere Weise erworben worden sind, im Akti-
enregister der SIG Holding als Aktiondrin mit Stimmrecht einzutragen;

g) Eine Generalversammlung der SIG Holding hat weder (i) eine Spaltung, eine Vermégensiibertragung
oder eine sonstige Akquisition oder Verdusserung zu einem Gegenwert von mehr als EUR 120 Millionen
(entsprechend rund 10% der Total Aktiven (“continuing") geméss Konzernrechnung 2005 des SIG-
Konzerns), noch (ii) eine Fusion oder (iii) eine (ordentliche, genehmigte oder bedingte) Kapitalerhthung
beschlossen, und die SIG Holding und die SIG-Konzern-Gesellschaften haben eigene Aktien der SIG
Holding weder verdussert noch mit Rechten Dritter belastet;

h) Unter der Bedingung, dass (i) insgesamt mehr als 50% aller ausgegebenen SIG-Aktien der Bieterin
angedient wurden oder von Bieterin gehalten werden und (ii) das Angebot flr zustande gekommen er-
klart wird, hat die Mehrheit der Mitglieder des Verwaltungsrates der SIG Holding einen Mandatsvertrag
mit der Bieterin fur den Zeitraum vereinbart, bis eine Generalversammlung der SIG Holding die von der
Bieterin vorgeschlagenen Personen in den Verwaltungsrat gewahlt hat. In diesen Mandatvertrdgen ver-
pflichten sich die Mitglieder des Verwaltungsrates, unter VVorbehalt des Gesellschaftsinteresses sowie un-

2



ter Schadloshaltung durch die Bieterin, die Geschafte der SIG Holding im ordentlichen Rahmen zu fiih-
ren, so wie in den Mandatsvertragen néher spezifiziert.

Im Falle, dass eine der vorstehend genannten Bedingungen bis zum Ablauf der (allenfalls verlangerten)
Angebotsfrist nicht erfallt sein sollte, behélt sich Bieterin das Recht vor, das Angebot als nicht zustande
gekommen zu erklaren.

Die Bieterin behalt sich das Recht vor, auf eine oder mehrere dieser Bedingungen ganz oder teilweise zu
verzichten.“

F. Mit verfahrensleitender Anordnung vom 26. September 2006 forderte die Ubernahme-
kommission die Zielgesellschaft zur Stellungnahme zur VVoranmeldung bis am 28. September
2006 auf. Der Anbieterin wurde Frist bis am 3. Oktober 2006 gesetzt, um sich zur Stellung-
nahme der Zielgesellschaft vernehmen zu lassen. Innert angesetzter Frist wurden die Stellung-
nahmen von beiden Parteien eingereicht. Auf die Stellungnahmen wird soweit erforderlich in
den Erwdgungen eingegangen.

G. Am 29. September 2006 lehnte der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft das Angebot in
einem Aktionérsbrief erneut ab. Im Wesentlichen machte er darin geltend, dass selbst ein An-
gebotspreis von CHF 350 pro SIG-Aktie unangemessen wére, weil er den wahren Wert der SIG
Holding nicht widerspiegeln wiirde. Im Ubrigen hielt er fest, der Verwaltungsrat der SIG Hol-
ding werde allen interessierten Dritten Gelegenheit geben, einen Erwerb der SIG Holding sorg-
faltig zu prifen. Weder Ferd/CVC noch irgendein anderer Dritter habe bislang Zugang zu
nicht-Offentlichen, vertraulichen Unternehmensinformationen erhalten. Der Verwaltungsrat
werde angemessene Kriterien entwickeln, wie, wann und wem vertrauliche Unternehmensin-
formationen zugéanglich gemacht wirden.

H. Mit Eingabe vom 3. Oktober 2006 stellte die Anbieterin ein Gesuch betreffend ,,Aukti-
on und Due Diligence”, mit welcher sie im Wesentlichen einen Anspruch auf Zulassung zur
Due Diligence-Priifung geltend machte.

l. Mit Eingabe vom 3. Oktober 2006 nahm die Zielgesellschaft gegeniiber der Ubernah-
mekommission eine Meldung vor, in der sie die nach der Medienmitteilung vom 24. September
2006 geplanten weiteren Massnahmen offen legte und dabei auch die weiteren Schritte bezilig-
lich der Offnung gegeniiber anderen Anbietern darlegte.

J. Mit verfahrensleitender Anordnung vom 4. Oktober 2006 setzte die Ubernahmekom-
mission der Zielgesellschaft Frist bis am 5. Oktober 2006 zur Stellungnahme zum Gesuch der
Anbieterin (vgl. lit. H).

K. Mit verfahrensleitender Anordnung vom 4. Oktober 2006 setzte die Ubernahmekom-
mission der Zielgesellschaft Frist bis am 6. Oktober 2006, um zu Handen der Ubernahmekom-
mission gewisse Fragen im Zusammenhang mit mdglichen Abwehrmassnahmen zu beantwor-
ten (vgl. lit. ). Auf die innert Frist eingereichte Eingabe wird, soweit erforderlich, in den Er-
wagungen eingegangen.

L. Mit Eingabe vom 5. Oktober 2006 reichte die Zielgesellschaft innert der ihr mit verfah-
rensleitender Anordnung vom 4. Oktober 2006 angesetzten Frist ihre Stellungnahme zum Ge-
such der Anbieterin ein (vgl. lit. H und J). Darin fiihrte sie insbesondere aus, dass die Anbiete-
rin keinen Anspruch auf Durchfiihrung einer Due Diligence-Prufung habe.

M. Mit Medienmitteilung vom 5. Oktober 2006 haben Ferd und CVC mitgeteilt, Oyster
Rock Ltd, Jersey (,,Oyster Rock®), eine zu diesem Zweck verwendete Gesellschaft, die von
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Ferd und CVC kontrolliert werde, habe mit gegenwértigen Aktiondren, darunter durch Sterling
Strategic Value Ltd kontrollierte juristische Personen, eine Vereinbarung tber den Kauf von
deren Aktien der SIG Holding getroffen. Zusammen mit den neu erworbenen Aktien halte die
Ferd und CVC nun direkt oder indirekt rund 8.15% der SIG Holding. Der Kaufpreis betrage
CHF 325 pro SIG-Aktie. Zudem habe sich der Kdufer im Kaufvertrag verpflichtet, im Falle
einer moglichen Erhéhung des Angebots durch die Romanshorn diesen Aufpreis ebenfalls zu
entrichten. Im Weiteren habe sich der K&ufer den Verkaufern gegeniiber zu einem Vorteilsaus-
gleich bereit erklart, falls eine Gegenofferte zu einem hoheren Preis als CHF 325 erfolgreich
abgeschlossen werde.

N. Mit verfahrensleitender Anordnung vom 6. Oktober 2006 wurde der Anbieterin Frist bis
am 9. Oktober 2006 angesetzt, um die Vertrége tber den Erwerb des in lit. M des Sachverhalts
genannten Aktienpakets einzureichen sowie den Nachweis zu erbringen, dass sie als Gesell-
schaft nach luxemburgischen Recht in Entstehung begriffen oder bereits entstanden ist. Innert
angesetzter Frist gingen die angeforderten Vertrage und Informationen ein.

O. Mit unaufgeforderter Eingabe vom 6. Oktober 2006 machte die Zielgesellschaft gel-
tend, dieser Vertragsschluss (vgl. lit. M und N) sei fiir die Best Price Rule relevant. Die Zielge-
sellschaft wies im Ubrigen darauf hin, dass die Anbieterin im Begriff sei, noch weitere dhnliche
Transaktionen vorzubereiten.

P. Mit unaufgeforderter Eingabe vom 6. Oktober 2006 teilte die Anbieterin der Ubernah-
mekommission mit, dass sie dartiber informiert worden sei, dass die Zielgesellschaft eine
Marktteilnehmerin kontaktiert habe und von dieser ein Confidentiality Agreement unterzeich-
net worden sei. Die Anbieterin verlangte in ihrer Eingabe die Bekanntgabe des genannten Ver-
trages sowie den Namen der Vertragspartei.

Q. Mit unaufgeforderter Eingabe vom 9. Oktober 2006 informierte die Zielgesellschaft die
Ubernahmekommission, dass sie der Anbieterin am 6. Oktober 2006 ebenfalls ein Confidentia-
lity Agreement zugestellt, diese aber zum Ausdruck gebracht habe, dass sie die gewinschten
Informationen ohne Unterzeichnen eines solchen Vertrages verlange. Gleichentags dusserte
sich die Anbieterin zu dieser Eingabe, indem sie dementierte, dass sie die verlangten Informa-
tionen ohne Unterzeichnung des Vertrages zu erhalten wiinsche. Sie machte jedoch geltend,
dass das genannte Confidentiality Agreement unklar und ergdnzungsbedurftig sei.

R. Mit verfahrensleitender Anordnung vom 10. Oktober 2006 wurde der Anbieterin Frist
bis am 11. Oktober 2006 angesetzt, um zur Eingabe der Zielgesellschaft vom 6. Oktober 2006
(vgl. lit. O) betreffend den Kauf der Aktien der Zielgesellschaft durch Oyster Rock Stellung zu
nehmen. Die Anbieterin reichte innert Frist ihre Stellungnahme dazu ein.

S. Am 12. Oktober 2006 wurde der Zielgesellschaft Frist bis am 13. Oktober 2006 ange-
setzt, um sich zur Stellungnahme der Anbieterin (vgl. lit. R) zu dussern. Gleichzeitig wurde die
Anbieterin eingeladen, bis am 16. Oktober 2006 zur allfélligen Eingabe der Zielgesellschaft
Stellung zu nehmen. Beide Eingaben wurden innert angesetzter Frist eingereicht.

T. Am 13. Oktober 2006 reichte die Anbieterin das von ihr unterzeichnete Confidentiality
Agreement (vgl. lit. Q) ein und verlangte unverziglich Zugang zur Due Diligence-Priifung.

U. Mit verfahrensleitender Anordnung vom 17. Oktober 2006 wurde die Zielgesellschaft
aufgefordert, zur Eingabe der Anbieterin vom 13. Oktober 2006 (vgl. lit. S) bis zum 18. Okto-
ber 2006 Stellung zu nehmen. Die Zielgesellschaft reichte ihre Stellungnahme innert Frist ein.
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Darin machte sie im Wesentlichen geltend, dass das von der Anbieterin unterzeichnete Confi-
dentiality Agreement erheblich durch die Anbieterin abgeéndert worden sei und die Zielgesell-
schaft die vorgenommenen Anderungen abgelehnt habe. Weiter macht die Zielgesellschaft im
Wesentlichen erneut geltend, dass die Anbieterin keinen materiell-rechtlichen Anspruch auf
Zulassung zur Due Diligence-Priifung habe. Im Ubrigen hat die Zielgesellschaft in ihrer Einga-
be das Verfahren beschrieben, in dem potentiellen Anbieterinnen Informationen vermittelt
werden soll. Der Verwaltungsrat flihrt dazu Folgendes aus: ,,Er [der Verwaltungsrat] hat sich
daher zu einem zweistufigen Verfahren entschlossen, in dem den potenziellen Anbietern zu-
néchst im Wesentlichen 6ffentlich bekannte Informationen lbergeben werden und diese zu
»hon-binding-offers* aufgefordert werden. Wenn die ,,non-binding-offers* vorliegen, wird der
Verwaltungsrat der Zielgesellschaft auf der Basis dieser unverbindlichen Angebote die Anbie-
ter auswahlen, welche im Rahmen der Due Diligence in nicht offentlich bekannte Informatio-
nen und Dokumente Einsicht nehmen kénnen.*

V. Mit unaufgeforderter Eingabe vom 19. Oktober 2006 &usserte sich die Anbieterin zur
Stellungnahme der Zielgesellschaft bezuiglich Confidentiality Agreement vom 18. Oktober
2006 (vgl. lit. U) und informierte die Ubernahmekommission dariiber, dass sie aus verlassli-
chen Quellen erfahren habe, dass die Zielgesellschaft nicht-6ffentliche Unternehmensinforma-
tionen Drittinteressenten zugédnglich gemacht habe. Die Zielgesellschaft wurde mit verfahrens-
leitender Anordnung vom 19. Oktober 2006 aufgefordert, sich noch gleichentags zur Eingabe
der Anbieterin zu &ussern. Die Zielgesellschaft reichte ihre Stellungnahme gleichentags ein.
Darin fiihrte sie im Wesentlichen aus, dass sie allen ,,(seris) interessierten Personen®, welche
das Confidentiality Agreement unterzeichnet hatten, ein sog. ,,Information Package* habe zu-
kommen lassen, welches unter anderem auch nicht-6ffentliche Unternehmensinformationen
enthalte. Da die Anbieterin das ihr von der Zielgesellschaft zugesandte Confidentiality Agree-
ment nicht unterzeichnet habe, habe sie auch kein ,,Information Package* erhalten.

W. Die Anbieterin leitete der Ubernahmekommission am 23. Oktober 2006 eine Kopie des
von ihr unterzeichneten Confidentiality Agreements sowie die diesbezugliche Korrespondenz
mit der Zielgesellschaft weiter. Darin fuhrte sie aus, sie habe nun das Confidentiality Agree-
ment gemass den Winschen der SIG Holding angepasst und unterzeichnet, weshalb sie nun
unverziglich um Zusendung des ,,Information Package* ersuche.

X. Mit Eingabe vom 23. Oktober 2006 (bei der Ubernahmekommission eingegangen am
24. Oktober 2006), liess die Zielgesellschaft der Ubernahmekommission ein Exemplar der fer-
tiggestellten und bereinigten Datenraumregeln zukommen.

Y. Die Anbieterin liess der Ubernahmekommission am 24. Oktober 2006 eine Kopie ihres
Schreibens an die Zielgesellschaft zukommen, in welchem sie — aufgrund der Informationen
auf der Website der Zielgesellschaft - die Vermutung dussert, die Zielgesellschaft habe interes-
sierten Parteien bereits Zugang zu einem Datenraum (wenn auch keinem detaillierten) oder
anderweitig Einblick in vertrauliche Daten gewahrt. Sie, die Anbieterin, verlange daher unver-
ziiglich Zugang zu diesen Informationen.

Z. Am 24. Oktober 2006 teilte die Zielgesellschaft der Anbieterin — unter Weiterleitung
einer Kopie des Schreibens an die Ubernahmekommission — mit, dass sie die von der Anbiete-
rin unterzeichnete Fassung des Confidentiality Agreements nicht akzeptiere. Am 25. Oktober
2006 liess die Zielgesellschaft der Anbieterin (und in Kopie der Ubernahmekommission) ein
von ihr mit Handkorrekturen versehenes Confidentiality Agreement zukommen, mit der Auf-
forderung an die Anbieterin, dieses dementsprechend zu ergénzen und ihr alsdann unterzeich-
net zuzusenden.



AA. Zur Prifung der vorliegenden Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus Herrn
Hans Rudolf Widmer (Président), Frau Claire Huguenin und Herrn Thierry de Marignac gebil-
det.

Die Ubernahmekommission zieht in Erwéagung:
1. Voranmeldung
1.1  Wirkungen

1.1.1 Gemaéss Art. 7 Abs. 1 UEV-UEK kann eine Anbieterin ein Angebot vor der Veroffentli-
chung des Angebotsprospekts voranmelden, wobei diese Voranmeldung den in Art. 7 Abs. 2
UEV-UEK genannten Mindestinhalt aufweisen muss. Die daran geknupften rechtlichen Wir-
kungen ergeben sich aus Art. 9 UEV-UEK. Art. 8 Abs. 1 UEV-UEK bestimmt, dass die Vor-
anmeldung landesweite Verbreitung finden muss, indem sie in zwei oder mehreren Zeitungen
in deutscher und franzosischer Sprache veroffentlicht wird. Ausserdem ist sie nach Abs. 2 die-
ser Bestimmung mindestens einem der bedeutenden elektronischen Medien, die Bérseninfor-
mationen verbreiten, zuzustellen. Damit die Rechtswirkungen gemass Art. 9 UEV-UEK an die-
sen Zeitpunkt geknlpft werden konnen, genligt gemass Praxis der Ubernahmekommission die
blosse Zustellung an ein elektronisches Medium jedoch nicht. Vielmehr hat eine Veroffentli-
chung der volistandigen Voranmeldung in den Zeitungen zu erfolgen, und zwar innert drei
Bdrsentagen nach Verdffentlichung in den elektronischen Medien (vgl. dazu statt vieler Emp-
fehlung in Sachen Swiss International Air Lines AG von 28. April 2005, Erw. 1.1).

1.1.2 Im vorliegenden Fall enthielt die am 25. September 2006 in den elektronischen Medien
publizierte Voranmeldung sémtliche von Art. 7 Abs. 2 UEV-UEK geforderten Angaben. Die
Publikation in den Tageszeitungen erfolgte rechtzeitig innerhalb von drei Borsentagen am
26. September 2006. Die Voranmeldung entfaltet ihre Wirkungen somit am 25. September
2006.

1.2 Transparenz und Lauterkeitsgebot bei der Darstellung
1.2.1 Die Anbieterin

1.2.1.1 Die Zielgesellschaft hat in ihrer Stellungnahme zur Voranmeldung geltend gemacht,
durch den Text der Voranmeldung entstehe beim durchschnittlichen Leser der Eindruck, dass
entgegen den rechtlichen Tatsachen Ferd und CVC als Anbieter auftreten bzw. in irgendeiner
Form eine Garantie fir die Verpflichtung der Anbieterin Gbernommen hatten. Damit verstosse
die Voranmeldung gegen das Prinzip der Lauterkeit.

1.2.1.2 Es ist richtig, dass Ferd und CVC im Text der Voranmeldung gleich nach der Anbiete-
rin genannt und in eher uniblicher Art und Weise drucktechnisch gleich stark hervorgehoben
werden wie die Anbieterin. Allerdings wird die Anbieterin, ndmlich die Romanshorn, als dieje-
nige bezeichnet, welche das 6ffentliche Kaufangebot unterbreitet und es wird an gleicher Stelle
darauf hingewiesen, dass die Romanshorn von Ferd und CVC beherrscht wird bzw. Ferd und
CVC die wirtschaftlich Berechtigten an der Anbieterin sind. Daraus gehen die Verhaltnisse klar
hervor und somit kann diese Darstellung nicht als irrefliihrend oder gegen das Lauterkeitsgebot
verstossend betrachtet werden. Im Ubrigen ist festzuhalten, dass vom sachkundigen Anleger
auszugehen ist, der den Informationsgehalt einer Voranmeldung wie derjenigen der Romans-



horn sehr wohl versteht (vgl. Empfehlung Il in Sachen InCentive Capital AG vom 11. Juni
2003, Erw. 1.2).

1.2.2 Der Angebotspreis
1.2.2.1 Die Voranmeldung der Romanshorn enthalt folgende Ankindigung:

»Preis des Angebots: Der Basispreis des Angebots (,,Angebotspreis*) pro sich im Publikum be-
findende SIG-Aktie betragt CHF 325 netto. [...]

Maogliche Erhéhung des Angebotspreises: [...] Die Bieterin stellt in Aussicht, den Angebotspreis
pro SIG-Aktie bis auf CHF 350 netto zu erhdhen, sofern die SIG Holding der Bieterin umfang-
massig eine ,,Due Diligence“-Priifung geméss dem Schreiben von Ferd AS an den Verwaltungs-
rat der SIG Holding vom 22. September 2006 (verfligbar auf www.sig.biz) gewahrt und die Bie-
terin gestiitzt auf die Ergebnisse dieser ,,Due Diligence“-Priifung zur Uberzeugung gelangt, dass
der Angebotspreis keinen fairen Gegenwert fur die SIG-Aktien darstellt. Die mégliche Erho-
hung des Angebotspreises liegt im alleinigen Ermessen der Bieterin.*

1.2.2.2 Die SIG Holding halt dafur, dass mit diesem Text die Erwartung entstehe, dass der An-
gebotspreis nach Durchfuhrung der Due Diligence-Prufung tatsachlich auf CHF 350 erhéht
werde. Es missten in Analogie zu Art. 9 Abs. 2 UEV-UEK mindestens die Kriterien fir eine
Erhohung angegeben werden. Die Formulierung, ,,dass der Angebotspreis keinen fairen Ge-
genwert fur die SIG-Aktien darstellt” sei vollig ungeniigend.

1.2.2.3 Die Romanshorn hélt in ihrer Stellungnahme dagegen, dass die Kriterien fir eine Erho-
hung des Angebotspreises deshalb nicht angegeben werden konnten, weil die Zielgesellschaft
keine vorgangige Due Diligence-Prufung zugelassen habe. Daher habe sie keine detaillierte
Kenntnis Uber den Geschéftsgang der Zielgesellschaft und kénne demzufolge auch keine Be-
dingungen bzw. Voraussetzungen fiir eine allfallige Erhdhung festlegen. Eine Ankindigung
bzw. ein Inaussichtstellen der Erhéhung des Angebotspreises sei zudem — im Vergleich zu ei-
ner Senkung desselben — voraussetzungslos moglich.

1.2.2.4 Gemaéss Art. 7 Abs. 2 lit. d UEV-UEK hat die Voranmeldung den Preis des angekiindig-
ten Offentlichen Kaufangebots zu bezeichnen. Die Anbieterin gibt in der Voranmeldung einen
Angebotspreis von CHF 325 pro SIG-Aktie an und stellt zudem in Aussicht, dass eine Erho-
hung des Angebotspreises dann gewahrt werden kénne, wenn die Due Diligence-Prifung er-
folgt sei und sie, die Anbieterin, zum Schluss kdme, dass der Angebotspreis ,,keinen fairen Ge-
genwert” fir die SIG-Aktien darstelle. Der in der Voranmeldung aufgefiihrte Angebotspreis
muss bestimmt bzw. zumindest bestimmbar sein. Vorliegend ist fur den Angebotsempfanger
jedoch nicht erkennbar, unter welchen Umsténden oder Bedingungen er mit einer Erhéhung des
Angebotspreises durch die Anbieterin rechnen kann. Es liegt im reinen Ermessen der Anbiete-
rin, unter welchen Umsténden sie zum Schluss kommt, dass der Angebotspreis ,,keinen fairen
Gegenwert” darstellt. Mit dieser Aussage werden beim Empfanger des Angebots lediglich Er-
wartungen erweckt bzw. der Anschein eines hoheren Angebotspreises vermittelt, ohne dabei
klare, objektiv feststellbare und fir den Empféanger des Angebots nachvollziehbare Kriterien
anzugeben, die tatsachlich zu einer Erhéhung des Angebotspreises flihren wiirden. Die Anga-
ben in Bezug auf eine ,,allféllige Erh6hung des Angebotspreises” genligen daher den Anforde-
rungen an die Transparenz und Lauterkeit eines Angebots nicht.

Nach Veroffentlichung der Voranmeldung darf ein Anbieter den Preis des Angebots zugunsten
der Empféanger des Angebots bis zum Ablauf der Angebotsfrist abdndern (Art. 15 UEV-UEK).
Dazu bedarf es keines Vorbehalts bzw. kein Inaussichtstellen einer allfalligen Erhéhung in der
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Voranmeldung. Weist die Anbieterin jedoch ausdriicklich auf eine solche hin, so hat sie diese
an klare, objektiv feststellbare Kriterien zu knupfen, was vorliegend — wie bereits gesagt —
nicht erfillt ist. Dazu kommt, dass die Ankindigung, im Falle der Zulassung zu einer Due Di-
ligence-Prifung den Preis allenfalls zu erhdhen, zwar keine Bedingung des Angebots darstellt,
den Verwaltungsrat der Zielgesellschaft im Kontext eines unfreundlichen Angebots allerdings
in eine Drucksituation bzw. ein dhnliches Dilemma versetzt wie eine unzuldssige Due Diligen-
ce-Bedingung (vgl. Empfehlung | in Sachen Saia-Burgess Electronics Holding AG - Voran-
meldung (Bedingungen) vom 15. Juli 2005, Erw. 2.11.4). Offnet er die Biicher, verletzt er al-
lenfalls Art. 717 OR, 06ffnet er sie nicht, wird ihm dadurch die Verantwortung fir die Nichter-
héhung des Angebotspreises zugeschoben. Aus diesen Grinden hat die Anbieterin den Ab-
schnitt tber die ,,Md6gliche Erhdhung des Angebotspreises” im Angebotsprospekt nicht mehr
aufzufihren.

2. Anwendung der Bestimmungen tber den Mindestpreis

Umfasst das Angebot Beteiligungspapiere, deren Erwerb die Pflicht zur Unterbreitung eines
Angebots auslésen wirde, so muss gemass Art. 10 Abs. 5 zweiter Satz UEV-UEK der Ange-
botspreis den Bestimmungen tber Pflichtangebote (Art. 32 Abs. 4 und 5 BEHG, Art. 37 — 43
BEHV-EBK) entsprechen. Das Angebot der Romanshorn erstreckt sich auf alle sich im Publi-
kum befindenden Namenaktien der SIG Holding und Uberschreitet damit den Grenzwert von
33 1/3% der Stimmrechte. Die Regeln ber den Mindestpreis gelangen demnach im vorliegen-
den Fall zur Anwendung.

3. Verletzung des Prinzips der Gleichbehandlung

3.1  Das Prinzip der Gleichbehandlung ist ein wesentlicher Grundsatz des Borsenrechts
(Art. 1 BEHG) und insbesondere auch des Ubernahmerechts (Art. 1 UEV-UEK). Der im Uber-
nahmerecht statuierte Gleichbehandlungsgrundsatz sieht unter anderem in Art. 24 Abs. 2
BEHG vor, dass die Anbieterin nach Verdffentlichung des Angebots bzw. der Voranmeldung
(vgl. Empfehlung in Sachen Société Immobiliere Genevoise vom 5. Mai 1999, Erw. 2.1) die
Besitzer von Beteiligungspapieren derselben Art gleich zu behandeln hat.

Die Best Price Rule geméss Art. 10 Abs. 6 UEV-UEK ist eine der Konsequenzen bzw. Konkre-
tisierungen des Gleichbehandlungsgrundsatzes. Gemass dieser Bestimmung durfen die Anbie-
terin und die mit ihr in gemeinsamer Absprache handelnden Personen nach Verdffentlichung
des Angebots keine Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft zu einem (ber dem Angebotspreis
liegenden Preis erwerben, ohne diesen Preis allen Empfangern des Angebots anzubieten. Ge-
mass Praxis der Ubernahmekommission gilt diese Regel bereits ab Veroffentlichung der Vor-
anmeldung wéhrend der ganzen Dauer des Angebots und wahrend sechs Monaten nach Ablauf
der Nachfrist.

3.2 Aus den von der Ubernahmekommission einverlangten Vertragen (vgl. lit. N) hat sich
ergeben, dass die Anbieterin bzw. eine mit ihr in gemeinsamer Absprache handelnde Person,
nédmlich die von Ferd und CVC beherrschte Oyster Rock, am 5. Oktober 2006 und somit nach
Veroffentlichung der Voranmeldung, von Aktionédren der Zielgesellschaft (vgl. lit. M) ein Ak-
tienpaket Uber 5.77% des Aktienkapitals der Zielgesellschaft durch Abschluss von zwei Kauf-
vertragen (nachfolgend ,,Kaufvertrage*) erworben hat. Diese Kaufvertrage definieren den
Kaufpreis in einer Preisanpassungs-Klausel wie folgt:

e Purchase Price in General: Bei Vollzug (geméss Kaufvertrage: 10. Oktober 2006) ist
eine Barauszahlung von CHF 325 pro SIG-Aktie fallig.
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e Purchase Price in case of increased Offer: Bei einer Erhéhung des Angebotspreises
durch die Anbieterin muss die Anbieterin 100% des Erh6hungsbetrages bezahlen, so-
weit sie den Angebotspreis Uber den in der Voranmeldung angekiindigten Angebots-
preis von CHF 325 erhoht. Dieser ist innerhalb von drei Bérsentagen ab Ankiindigung
der Erhéhung des Angebotspreises auszuzahlen.

e Purchase Price in case of Competing Offer: Im Falle eines Konkurrenzangebots durch
einen Drittanbieter berechnet sich der Kaufpreis wie folgt:

O bei einem Drittangebotspreis von bis und mit CHF 350 pro SIG-Aktie:
[(Drittangebotspreis — der vom Anbieter bereits bezahlte Preis) x 95%]

0 bei einem Drittangebotspreis tber CHF 350 pro SIG-Aktie:
[(CHF 350 — der vom Anbieter bereits bezahlte Preis) + (Drittangebotspreis —
CHF 350) x 70%]

3.3 Die Zielgesellschaft macht in ihren Eingaben im Wesentlichen geltend, fir die Anwen-
dung der Best Price Rule konne nicht allein auf die Barkomponente, sondern es misse auf den
6konomischen Gesamtwert des vereinbarten Preises im Zeitpunkt des Vertragsschlusses abge-
stellt werden. Demzufolge sei neben dem Barpreis auch der Wert der Preissteigerungskompo-
nente im Zeitpunkt des Vertragsabschlusses, welche wie eine Option zu behandeln sei, zu be-
werten. Der Wert dieser Wertsteigerungskomponente bestimme sich aus der Differenz des im
Zeitpunkt des Vertragsabschlusses geltenden Marktpreises der SIG-Aktie abziiglich der Bar-
komponente von CHF 325, entsprechend CHF 35.25 (CHF 360.25 — CHF 325). Dementspre-
chend sei bei der Anwendung der Best Price Rule beim Kauf der Aktien durch Oyster Rock
davon auszugehen, dass die Aktien zu dem im Zeitpunkt des Vertragsabschlusses geltenden
Marktpreis gekauft worden seien.

3.4  Die Anbieterin hélt dem entgegen, dass die in den Vertrdgen vorgesehene Preisanpas-
sung keine Option, sondern eine ,,schlichte Preisanpassung® sei. Nach Ansicht der Anbieterin
ist Sinn und Zweck der Preisanpassung die Gleichbehandlung der Aktionére, da die Vertrége
sicherstellen, dass diejenigen Aktiondre, die ihre Aktien im Rahmen dieser Vertrage verkauft
haben, unter keinen Umstédnden einen hoheren Betrag pro verkaufte SIG-Aktie erhalten, als
diejenigen Aktionire, die ihre Aktien im Rahmen des Ubernahmeangebotes andienen. Abgese-
hen davon, dass das Schweizer Ubernahmerecht den Erwerb von Aktien der Zielgesellschaft
ausserhalb des Angebots sanktionslos zulasse, beurteile sich die Frage der Einhaltung der Best
Price Rule auf der Grundlage von zwei Bezugsgrossen, ndmlich dem Angebotspreis einerseits
und dem Erwerbspreis ausserhalb des Angebots erworbener Aktien andererseits. VVorliegend sei
der Angebotspreis CHF 325 und der Preis, den die verkaufenden Aktiondre erhalten haben, sei
ebenfalls CHF 325. Die Preisanpassungsklausel habe daher keinen 6konomischen Wert.

3.5  Das Schweizerische Ubernahmerecht gestattet es der Anbieterin, ausserhalb des Ange-
bots gegen Barzahlung Titel der Zielgesellschaft zu erwerben. Keine Rolle spielt es dabei, ob
es sich bei solchen K&ufen um Borsengeschafte oder um private Transaktionen handelt (vgl.
Empfehlung in Sachen Leica Geosystems Holdings AG vom 24. August 2005, Erw. 7.3). Ein
solcher Erwerb wird somit nicht als Verletzung des Gleichbehandlungsgrundsatzes betrachtet,
solange die Anbieterin die Best Price Rule einhélt. Die Best Price Rule ist allerdings nur ein
Aspekt des Prinzips der Gleichbehandlung. Wie bereits ausgefiihrt (Erw. 3.1), hat die Anbiete-
rin die Empfanger des Angebots grundsétzlich gleich zu behandeln. Gewahrt sie einem Aktio-
nar wéhrend des Angebots (bzw. nach der Voranmeldung) besondere Vorteile, sind diese
grundsatzlich allen anderen Aktionédren ebenfalls einzurdumen.

3.5.1 Vorliegend haben die im Rahmen der Kaufvertrdge verkaufenden Aktionédre (,,Ex-
Aktionare*) bei Vollzug sofort die Barkomponente von CHF 325 erhalten. Im Ubrigen partizi-
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pieren sie — obwohl sie nicht mehr Aktionére der Zielgesellschaft sind — weiterhin an einer all-
falligen Erhéhung des Angebotspreises durch die Anbieterin und/oder durch einen Drittanbie-
ter. Die Ex-Aktiondare kommen demzufolge in den Genuss einer Preisabsicherung gegen unten
und eines vertraglichen Rechts auf Preisanpassung nach oben. Damit werden den Ex-
Aktiondren trotz Verkauf ihrer Aktien alle Vorteile des Angebots bzw. eines moglichen Kon-
kurrenzangebots weiterhin gewahrt, hingegen haben sie das wirtschaftliche Risiko des Schei-
terns des Angebots bzw. allfalliger Drittofferten nicht mehr zu tragen. Demzufolge werden sie
von der Anbieterin gegeniiber denjenigen Aktionaren, die ihre Aktien im Rahmen des Uber-
nahmeangebots andienen, besser gestellt. Letztere erhalten von der Anbieterin keine Preisabsi-
cherung nach unten. Im Falle des Scheiterns des Angebots bzw. allfalliger Drittofferten kénnen
sie ihre Aktien nicht mehr der Anbieterin andienen, sondern nur noch iber den Markt verkau-
fen. Wollen sie von einer moglichen Preiserh6hung durch die Anbieterin bzw. aufgrund einer
Drittofferte profitieren (Preisanpassungs-,,Option®), missen sie im Gegensatz zu den Ex-
Aktionéren ihre Aktionarsstellung behalten.

3.5.2 Aufgrund des Erorterten stellt sich die Frage, ob die von der Anbieterin den Ex-
Aktionédren gewéhrte Besserstellung bzw. Mehrwert 6konomisch bewertet werden kann. Neben
einer ,,Preisgarantie” nach unten, gewahrt die Anbieterin den Ex-Aktionaren eine Preisanpas-
sungs-,,Option“ nach oben. Diese Preisanpassung konnte als suspensiv bedingte Option be-
trachtet werden. Aus diesem Grund ist zu tberlegen, ob zu deren Bewertung nicht die tiblichen
Optionsbewertungsmodelle herangezogen werden kénnen. Sowohl das zur Bewertung von eu-
ropéischen Optionen Ublicherweise angewandte Black/Scholes-Modell als auch das zur Bewer-
tung von amerikanischen Optionen ublicherweise angewandte Binomialmodell verwenden
mindestens die folgenden Optionsparameter: Aktienkurs und Volatilitdt des Underlying, Divi-
dendenrendite, Optionslaufzeit, risikoloser Zinssatz und Austbungspreis (strike). Allerdings ist
zu ber(cksichtigen, dass vorliegend nicht von einer Option im klassischen Sinne auszugehen
ist. Einerseits hangen die Anwendung der Preisanpassung und deren H6he nicht vom Willen
des ,,Optionsberechtigten*, sondern vom Willen und der Handlungen der Anbieter, also der
»Optionsbelasteten” ab. Andererseits ist im Zeitpunkt, in dem die Option zu bewerten waére,
weder die ,,Optionslaufzeit” noch der ,,Ausubungspreis* bekannt. Hinzu kommt, dass die
Wahrscheinlichkeit des Eintritts der Bedingung, welche die ,,Option“ (Erh6hung des Preises
durch die Anbieterin oder Konkurrenzanbieter) auslésen wirde, nicht bestimmt werden kann.
Es ist zwar richtig, dass der Marktpreis, der zur Zeit ber dem Angebotspreis liegt, auch die
Erwartungen der Marktteilnehmer beziglich einer allfalligen Erhéhung des Angebotspreises
bzw. Lancierung einer Konkurrenzofferte beinhaltet. Der Marktpreis widerspiegelt allerdings
nicht nur diese Erwartungen, sondern auch alle im Markt verfligbaren Informationen in Bezug
auf die Zielgesellschaft. Damit kann aus dem Marktpreis nicht direkt — wie von der Zielgesell-
schaft behauptet — die Wahrscheinlichkeit des tatsachlichen Eintritts der Bedingung abgelesen
werden. Demzufolge kann der 6konomische Wert dieser ,,Option” — treffender miisste man
eher von einer ,,Anwartschaft* sprechen — eventuell (wie von der Zielgesellschaft geltend ge-
macht) der Differenz zwischen dem im Zeitpunkt des Vertragsabschlusses geltenden Markt-
preises der SIG-Aktien abziglich der Barkomponente von CHF 325 pro SIG-Aktie entspre-
chen; er kann aber auch dartiber oder darunter liegen. Aufgrund dieser Bewertungsproblematik
ist in Analogie zu Art. 38 Abs. 3 und 4 BEHV-EBK der Wert der Preisanpassungs-,,Option*
demzufolge durch die Prifstelle gemdss Art. 25 BEHG beurteilen zu lassen. Diese hat vor der
Publikation des Angebotsprospekts einen Bericht zu verfassen und ihn der Ubernahmekommis-
sion zu unterbreiten, welche den Wert festsetzt. Unabhangig davon, ob dieser Preisanpassungs-
Klausel ein Geldwert zugemessen werden kann, ist vorliegend von einer Verletzung der
Gleichbehandlung auszugehen, da — wie oben erortert (siehe Erw. 3.5.1) — den Ex-Aktionéren
Vorteile gewahrt werden, welche die Angebotsempfanger von der Anbieterin nicht erhalten.
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3.5.3 Zusammenfassend ist somit festzuhalten, dass die Kaufvertrdge mit den Ex-Aktionaren
in ihrer Gesamtbetrachtung zu einer Verletzung des Gleichbehandlungsgrundsatzes fiihren. Im
Ubernahmerecht kann eine erfolgte Verletzung der Gleichbehandlung nicht einfach durch
Ruckgéngigmachung der verletzenden Handlung, vorliegend also durch einverstdndliche
»-Ruckgéngigmachung® der Kaufvertrdge bzw. der Preisanpassungsklausel (contrarius actus),
geheilt werden. Vielmehr sieht das Ubernahmerecht als Prinzip vor (vgl. Art. 10 Abs. 6 UEV-
UEK), dass in einem solchen Fall eine Besserstellung der zuvor schlechter behandelten Ange-
botsempfénger stattfinden muss. Aus diesem Grund hat die Anbieterin die Gleichbehandlung
wie folgt ,,wiederherzustellen®:

0] Die Anbieterin erhoht den Angebotspreis im Umfang des von der Prifstelle be-
rechneten und der Ubernahmekommission festgesetzten Wertes der Preisanpas-
sungs-,,Option*®.

(i)  Sollte die Prufstelle zum Schluss gelangen, dass sich die Preisanpassungs-
,Option* nicht bewerten I&sst, kann die Ungleichbehandlung nicht durch Erho-
hung des Angebotspreises ,,kompensiert” werden. In diesem Fall hat die Anbie-
terin auf sdmtliche Bedingungen zu verzichten. Dadurch kann sichergestellt
werden, dass auch die Empfénger des Angebots wie die Ex-Aktionare sowohl
eine ,,Preisgarantie” nach unten von CHF 325 als auch eine Preisanpassungs-
,Option* nach oben erhalten. Es kann der Anbieterin jedoch nicht zugemutet
werden, ein Angebot zu Ende zu fuhren bzw. zu vollziehen, falls die zustandi-
gen Behorden dieses Angebot oder dessen Vollzug verhindern, verbieten oder
flr unzul&ssig erklaren. Daher ist es der Anbieterin, falls Variante (ii) zum Zuge
kommt, gestattet, Bedingung c beizubehalten.

4. Bedingungen

Aufgrund der Ausfiihrungen in Erwégung 3.5.3 muss die Anbieterin auf die Bedingungen ver-
zichten, falls Variante (i) nicht zum Zug kommt. Kommt hingegen Variante (i) zur Anwen-
dung, wird die Gesetzmassigkeit der Bedingungen mit der Empfehlung zum Angebotsprospekt
beurteilt. Bedingung c ist in jedem Fall zul&ssig.

5. Auktion und Due Diligence-Priufung
5.1  Antrage der Anbieterin

Die Anbieterin reichte am 3. Oktober 2006 ein Gesuch ,,Auktion und Due Diligence* mit fol-
genden Antréagen ein:

»1. Die SIG Holding AG sei zu verpflichten, der Bieterin einzig unter der Bedingung der Vertraulichkeit spa-
testens ab dem 9. Oktober 2006 Zugang zu samtlichen Dokumenten und Personen, die fir eine Due Dili-
gence Prufung mit Umfang mindestens geméss Brief von Ferd AS an den Verwaltungsratsprasidenten der
SIG Holding AG vom 22. September notwendig sind, zu gewahren.

2. Essei festzustellen, dass die SIG Holding AG (a) eigene Aktien, die sie unter einem Riickkaufspro-
gramm erworben hat, nicht verdussern darf, und (b) andere eigene Aktien nur veraussern darf, wenn sie
dieselbe Anzahl eigener Aktien zu gleichen Konditionen gleichzeitig auch der Bieterin anbietet (solange
die Generalversammlung nicht anders entscheidet).

3. Essei festzustellen, dass die von SIG-Holding AG angekiindigte Auktion eine Abwehrmassnahme i.S.v.
Art. 34 UEV-UEK darstellt.

4. Es sei festzustellen, dass SIG Holding AG im Zusammenhang mit der Ankiindigung der Auktion die An-
zeigepflicht i.S.v. Art. 34 UEV-UEK verletzt hat.
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5. Die SIG Holding AG sei zu verpflichten, sémtliche weiteren Schritte im Zusammenhang mit der Auktion
der Bieterin unverziiglich anzuzeigen, insbesondere den detaillierten Zeitplan der Auktion und Umfang
der Due Diligence Priifung (samt Anderungen), die Interessenbekundung seitens Dritter, Unterzeichnung
von Dokumenten jeglicher Art in Zusammenhang mit der Auktion seitens oder zuhanden Dritter, (ver-
einbarte und tatséchliche) Modalitaten einer Due Diligence Prifung durch Dritte, je unter Namensnen-
nung solcher Dritter.

6. Die SIG Holding AG sei zu verpflichten, samtliche weiteren Schritte im Zusammenhang mit der Auktion
der UEK unverziiglich anzuzeigen, insbesondere den detaillierten Zeitplan der Auktion und Umfang der
Due Diligence Priifung (samt Anderungen), die Interessenbekundung seitens Dritter, Unterzeichnung von
Dokumenten jeglicher Art in Zusammenhang mit der Auktion seitens oder zuhanden Dritter, (vereinbarte
und tatsachliche) Modalitaten einer Due Diligence Priifung durch Dritte, je unter Namensnennung sol-
cher Dritter.

Eventualantrag zu Antrag 5: Die SIG Holding sei zu verpflichten, sémtliche Anzeigen gemass Antrag 6 der
Bieterin in Kopie zuzustellen; subeventualiter sei das Verfahren vor der UEK derart festzulegen, dass die
UEK samtliche Anzeigen geméss Antrag 6 der Bieterin weiterleitet.”

5.2  Anspruch auf Zulassung zur Due Diligence-Prifung

5.2.1 Die Anbieterin macht in ihren Antrdgen und der Begriindung im Wesentlichen geltend,
die Zielgesellschaft habe aus Griinden der Lauterkeit, Transparenz und des Gleichbehand-
lungsgebots die Anbieterin unverziglich zur Due Diligence-Prifung zuzulassen. Die Zielge-
sellschaft bringt demgegeniiber zusammengefasst vor, dass sie in der VVorbereitung einer Due
Diligence-Prifung sei, die Anbieterin aber weder aktien- noch bdrsenrechtlich einen Anspruch
auf eine Due Diligence-Priifung habe. Das Gleichbehandlungsgebot geméss Art. 48 UEV-UEK
gelte zudem nur, wenn mehrere Anbieter vorhanden seien. Es gebe im Ubrigen keinen zeitli-
chen und umfangmassigen Anspruch der Anbieterin hinsichtlich der Due Diligence-Prufung.

5.2.2 Mit Pressemitteilung vom 24. September 2006, am Vorabend der Verdffentlichung der
Voranmeldung durch die Anbieterin, kiindigte der Verwaltungsrat an, dass er entschieden habe,
sowohl CVC/Ferd als auch Dritten die Gelegenheit zu geben, eine Akquisition von SIG Hol-
ding sorgféltig zu prufen und er in den kommenden Tagen die Modalitdten der Zulassung von
potentiellen Kaufinteressenten zu einer ,,.Due Diligence* festlegen werde. Mit Aktionarsbrief
vom 29. September 2006, also nach erfolgter Voranmeldung, wiederholte die Zielgesellschaft
ihren Willen zur Gewéhrung einer Due Diligence-Prifung, indem sie den Aktiondren mitteilte,
dass sie allen interessierten Dritten die Gelegenheit geben werde, einen Erwerb der SIG Hol-
ding sorgfaltig zu prifen und Kriterien entwickelt wirden, wie, wann und wem vertrauliche
Unternehmensinformationen zuganglich gemacht wirden.

5.2.2.1 Es ist richtig, dass grundsatzlich weder das Aktien- noch das Borsenrecht dem Anbieter
einen direkten Anspruch gegenuber der Zielgesellschaft auf Zulassung zu einer Due Diligence-
Prifung gibt. Der Entscheid Uber die Gewéhrung einer Due Diligence-Prifung liegt einzig in
der Kompetenz bzw. im Ermessen des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft. Jedoch werden
Verlautbarungen der Parteien, die sie im Rahmen eines Ubernahmeverfahrens bzw. im Zu-
sammenhang mit einem (geplanten) Angebot machen, zum Bestandteil des Ubernahmeverfah-
rens. In einem Ubernahmeverfahren ist der Verwaltungsrat nicht mehr frei, gegentiber den Ak-
tiondren und den Anbietern irgendwelche , Versprechen*“ und/oder ,,Zusicherungen“ ab-
zugeben, ohne sich daran halten zu mussen. Die dabei geltenden Grundsétze der Lauterkeit
sowie von Treu und Glauben gebieten es, dass der Verwaltungsrat auf seine Ausserungen ge-
genuber den Aktiondren und den Anbietern zu behaften ist (vgl. auch Empfehlung in Sachen
EIC Electricity SA vom 25. Juli 2003, Erw. 3.2). Er kann nicht als Reaktion auf ein Ubernah-
meangebot Vertrauen in bestimmte Handlungen erwecken, um dieses Vertrauen danach durch

12



Nichtvornahme der versprochenen Handlung zu enttduschen. Hat er die Gewéhrung einer Due
Diligence-Prifung in Aussicht gestellt, ist er daran gebunden.

5.2.2.2 Wie oben bereits ausgefuhrt, hat der Verwaltungsrat der SIG Holding die Durchfuhrung
einer Due Diligence-Prifung mittels Pressemitteilung und Aktionérsbrief angekiindigt, weshalb
die Offentlichkeit und die (potentiellen) Anbieter davon ausgehen konnten, dass dieser Ent-
scheid auf einem formellen Beschluss des Verwaltungsrats basiert. Die Anbieterin (bzw. deren
wirtschaftlich berechtigte Personen, d.h. Ferd und CVC) wurde in der Pressemitteilung vom
24. September 2006 (vgl. lit. C) sogar ausdrucklich erwdhnt. Nach dem Vertrauensprinzip durf-
te die Anbieterin demzufolge davon ausgehen, dass sie zur Due Diligence-Priifung zugelassen
wird, sofern sie die fur die Zulassung zur Due Diligence-Priifung marktiblichen Vertrage un-
terzeichnet (z.B. Unterzeichnung eines Confidentiality Agreements und der Dataraumregeln).
Vorliegend kommt hinzu, dass die Zielgesellschaft ihren Willen konkludent kundgetan hat, die
Anbieterin zu einer Due Diligence-Priifung zuzulassen, indem sie der Anbieterin ein Confiden-
tiality Agreement zur Unterzeichnung zugesandt hat. Daran dndert auch die Tatsache nichts,
dass offenbar noch keine definitive Einigung betreffend des Confidentiality Agreements statt-
gefunden hat. Der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft hat demzufolge die Anbieterin grund-
sétzlich zur Durchfiihrung einer Due Diligence-Priifung zuzulassen, sobald die Anbieterin die
fir die Zulassung zur Due Diligence-Prifung marktiblichen Vertrédge unterzeichnet hat (z.B.
Unterzeichnung eines Confidentiality Agreements und der Dataraumregeln), wobei Inhalt und
Modalitaten dieser Vertrage durch den Verwaltungsrat der Zielgesellschaft nach Massgabe von
sachgerechten und die Gleichbehandlung respektierenden Regeln festgelegt werden (vgl. dazu
nachstehend Erw. 5.2.2.3). Im Gegensatz zu den potentiellen Anbietern, welche geméss dem
vom Verwaltungsrat vorgesehenen ,,zweistufigen Verfahren“ (vgl. lit. U) vor Zulassung zur
Due Diligence-Prifung sogenannte ,,non-binding-offers“ unterbreiten massen, kann die Unter-
breitung einer ,,non-binding-offer* von der Romanshorn nicht mehr verlangt werden, da sie bis
anhin die einzige Anbieterin ist, die im Rahmen einer Voranmeldung verbindlich ihren Willen
zu einem Angebot 6ffentlich kundgetan hat. Insofern besteht keine Notwendigkeit, nach Unter-
zeichnung aller notwendigen Vertrdge durch die Anbieterin mit der Zulassung zur Due Dili-
gence-Prufung weiter zuzuwarten.

5.2.2.3 Obwohl feststeht, dass die Anbieterin Anspruch auf Zulassung zur Due Diligence-
Prifung hat, entscheidet der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft im Rahmen seines Ermessens
uber Zeitpunkt, Umfang und Modalitaten derselben. Daher kann die Anbieterin keine Forde-
rungen in Bezug auf ein ganz bestimmtes Datum der Zulassung zur Due Diligence-Prifung
stellen. Dasselbe gilt fir Modalitdten und Umfang der zu gewahrenden Due Diligence-Prifung.
Allerdings ist anzumerken, dass Art. 48 Abs. 1 UEV-UEK die Gleichbehandlungspflicht ge-
gendiber allen Anbietern durch die Zielgesellschaft vorschreibt. Analog zu dieser Bestimmung
muss die Zielgesellschaft der Anbieterin auch dann eine Due Diligence-Priifung gewéhren,
wenn sie diese wahrend der Dauer eines Angebots potentiellen Konkurrenten gewahrt, selbst
wenn die potentiellen Konkurrenten nach Durchfiihrung der Due Diligence-Prufung kein An-
gebot unterbreiten (vgl. Empfehlung in Sachen Saia-Burgess Electronics Holding AG vom 15.
Juli 2005, Erw. 2.11.3). Daraus leitet sich ein Anspruch auf Gewahrung einer Due Diligence-
Prifung im selben Umfang und mit denselben Modalitaten ab. In zeitlicher Hinsicht darf die
Zielgesellschaft bzw. der Verwaltungsrat die VVorbereitung und die Zulassung nicht ungebdihr-
lich hinauszégern. Entscheidet sich der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft fir eine Due Dili-
gence-Priifung, so hat er nach Treu und Glauben sowie im Interesse der Zielgesellschaft und
des Aktionérs an einem raschen Verfahren alle dahingehend erforderlichen VVorkehrungen be-
forderlich zu treffen.

Vorliegend hat sich der Verwaltungsrat am 24. September 2006 zur Zulassung einer Due Dili-
gence-Prufung gedussert. Bis zum heutigen Zeitpunkt ist jedoch noch keine Zulassung zur sel-
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bigen erfolgt. Am 24. September 2006 — also bereits vor einem Monat — hat der Verwaltungsrat
in Aussicht gestellt, dass er ,,in den kommenden Tagen“ die Modalitdten der Due Diligence-
Prufung festlegen werde. Unter Berlcksichtigung der fur eine solche Due Diligence-Priifung
bendtigten Vorbereitungszeit ist der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft aufzufordern, gegen-
tiber der Ubernahmekommission den Nachweis zu erbringen, dass alle erforderlichen Vorkeh-
rungen beférderlich getroffen wurden sowie die Ubernahmekommission Gber den gegenwarti-
gen Stand und die konkret geplanten Schritte zu informieren. Auf jeden Fall hat die Zielgesell-
schaft der Anbieterin unverzilglich das ,Information Package* zuzustellen, sobald diese das
Confidentiality Agreement unterzeichnet hat sowie unverziglich Zugang zur Due Diligence-
Priifung zu gewahren, sobald alle VVorbereitungen fiir den Datenraum getroffen und die fur den
Zutritt notwendigen Vertrége durch die Anbieterin unterzeichnet worden sind.

5.3 Auktion und Abwehrmassnahme

5.3.1 Im Zusammenhang mit der Auktion und Due Diligence-Prifung macht die Anbieterin
in Antrag 3 im Wesentlichen geltend, dass der Entscheid, eine Auktion durchzufihren sowie
die Zulassung weiterer Interessenten als Abwehrmassnahme zu qualifizieren sei.

5.3.2 Als Abwehrmassnahmen gelten alle Handlungen der zustandigen Organe, die bei objek-
tiver Betrachtungsweise geeignet sind, eine unerwiinschte Ubernahme zu erschweren oder zu
verhindern (vgl. auch Empfehlung V in Sachen Saia-Burgess Electronics Holding AG - Ab-
wehrmassnahme vom 23. August 2005, Erw. 1.1.2; Empfehlung Il in Sachen Sulzer AG vom
29. Madrz 2001, Erw. 1.2). Nach seinem Sinn und Zweck erfasst Art. 29 Abs. 2 BEHG Be-
schliisse und sonstige Massnahmen des Verwaltungsrats; demzufolge findet die Bestimmung
nicht nur auf die eigentliche Beschlussfassung Anwendung, sondern auch auf die Durchfiih-
rung und den Vollzug von bereits gefassten Beschlissen, beispielsweise auf den Abschluss von
Vertragen.

5.3.3 Offentliche Ubernahmen sind potentiell immer auch Auktionen, wobei der Auktions-
prozess mit dem Erstangebot in Gang gesetzt wird. Wéhrend der Angebotsfrist kann grundsétz-
lich durch einen Konkurrenzanbieter eine Konkurrenzofferte unterbreitet werden. Aus der Sicht
des Aktionérs ist es entscheidend, dass wahrend der Angebotsfrist jederzeit ein potentieller
Auktionszutritt mdglich bleibt und in keiner Art und Weise verhindert oder erschwert wird,
unabhéngig davon, ob tatséchlich ein Konkurrenzangebot erfolgt. Bestrebungen des Verwal-
tungsrats einer Zielgesellschaft im Falle eines unfreundlichen Angebots einen Bieterwettbe-
werb im Rahmen der ibernahmerechtlichen Regelungen in Gang zu setzen, sind demzufolge im
Interesse der Anleger und grundsatzlich mit Sinn und Zweck des Ubernahmerechts vereinbar
bzw. sogar erwinscht. Es geht also nicht darum, ein paralleles ,,Auktionsverfahren* zu organi-
sieren, sondern lediglich den Auktionszutritt von potentiellen Konkurrenzanbietern zu motivie-
ren. Insofern ist die Initiierung eines Bieterprozesses durch Gewahrung einer Due Diligence-
Prifung an alle ,,(seri6s) interessierten Personen® zu begrussen. Solange der Verwaltungsrat die
Interessen der Gesellschaft wahrt und durch die Schaffung einer Auktionssituation versucht,
eine Erhéhung des Angebotspreises herbeiflihren, stellt der von der Zielgesellschaft vorgesehe-
ne Bieterprozess keine gesetzwidrige oder unzuldssige, sondern eine zuléssige Abwehrmass-
nahme dar. Die bindenden Angebote und somit die Auktion haben jedoch im Rahmen des
Ubernahmeverfahrens und des Ubernahmerechts stattzufinden und somit die Grundsatze der
Lauterkeit, Gleichbehandlung und Transparenz zu respektieren.

54  Anzeigepflicht geméss Art. 34 UEV-UEK
5.4.1 Art. 34 UEV-UEK statuiert die Pflicht der Zielgesellschaft, ab Verdffentlichung eines

Angebots der Ubernahmekommission jede Abwehrmassnahme, welche sie einzusetzen ge-
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denkt, im Voraus anzuzeigen. Diese Anzeigepflicht besteht selbst dann, wenn es sich um eine
Massnahme handelt, die als offensichtlich gesetzméssig zu betrachten ist.

5.4.2 Mit Eingabe vom 3. Oktober 2006 zeigte die SIG Holding der Ubernahmekommission
die geplante Zulassung zur Due Diligence-Prufung fiir alle interessierten Parteien an, in der sie
auch die weiteren geplanten Massnahmen darlegte. Der Beschluss hinsichtlich der Zulassung
zur Due Diligence-Prifung war durch den Verwaltungsrat kurz vor Veroffentlichung der Vor-
anmeldung getroffen bzw. publik gemacht worden. VVon der Anzeigepflicht ist nicht nur die
eigentliche Beschlussfassung erfasst, sondern auch die Durchfiihrung und der Vollzug von be-
reits gefassten Beschliissen. Die Anzeigepflicht gegentiber der Ubernahmekommission entsteht
ab dem Zeitpunkt der Voranmeldung durch die Anbieterin. Die Meldung hinsichtlich Due Dili-
gence-Prufung traf jedoch erst eine Woche (ndmlich am 3. Oktober 2006) nach Publikation der
Voranmeldung zusammen mit weiteren Meldungen bei der Ubernahmekommission ein. Damit
ist festzustellen, dass die Zielgesellschaft ihre in Bezug auf die Due Diligence-Prufung erfor-
derliche Anzeigepflicht durch die zeitliche Verzdgerung der Meldung verletzt hat. Die Zielge-
sellschaft wird angewiesen, der Ubernahmekommission zukiinftig ihrer Anzeigepflicht unver-
zliglich nachzukommen. Was die mit Meldung vom 3. Oktober 2006 der Ubernahmekommissi-
on angezeigten, aber in dieser Empfehlung nicht erwéhnten Massnahmen anbelangt, wird die
Ubernahmekommission deren Gesetzmassigkeit bzw. Zulassigkeit zu einem spateren Zeitpunkt
beurteilen.

5.4.3 Die vorgangige Ankiindigung gegeniiber der Ubernahmekommission nach Art. 34
UEV-UEK hat zum Zweck, gesetzwidrige Abwehrmassnahmen rechtzeitig unterbinden zu
konnen. Sie dient demnach der Ubernahmekommission zur Beurteilung, ob die von einer Ziel-
gesellschaft geplanten Abwehrmassnahmen gegen Art. 29 BEHG bzw. Art. 35 f. UEV-UEK
verstossen. Die Anzeigen durch die Zielgesellschaft werden allerdings nicht den Anbietern
mitgeteilt, da der Gesetzgeber mit dieser Bestimmung nicht beabsichtigt hat, die Zielgesell-
schaft um das Uberraschungsmoment zu bringen, dem einzelne Abwehrmassnahmen oftmals
ihre Wirkung verdanken. Dies gilt umso mehr, als geméss Art. 34 UEV-UEK auch Massnah-
men anzuzeigen sind, die als offensichtlich gesetzmassig zu betrachten sind. Ein genereller An-
spruch der Anbieterin auf eine direkte Weiterleitung der Anzeige von Abwehrmassnahmen be-
steht demnach nicht, vielmehr entscheidet die Ubernahmekommission nach Abwégung der im
Einzelfall betroffenen Interessen (vgl. Empfehlung Ill in Sachen Sulzer AG vom 29. Mérz
2001, Erw. 1.3 f.). Da vorliegend der von der Zielgesellschaft vorgesehene ,,Bieterprozess*
bislang keine gesetzwidrige oder unzul&ssige Abwehrmassnahme darstellt, werden Antrag 5
und Eventualantrag zum Antrag 5 abgelehnt.

5,5  Eigene Aktien

5.5.1 Zu Antrag 2 fuhrt die Anbieterin aus, dass die SIG Holding durch die Verdusserung
ihrer eigenen Aktien einen Bieterwettbewerb storen konnte. Aus Grinden der Gleichbehand-
lung dirfe die Zielgesellschaft eigene Aktien nur verdussern, wenn sie der Anbieterin proporti-
onal und zu gleichen Konditionen auch Aktien anbietet. Ansonsten wirde die Verdausserung der
eigenen Aktien eine Abwehrmassnahme darstellen, fiir die die Generalversammlung zusténdig
sei. Die im Rahmen des Rickkaufsprogramms erworbenen eigenen Aktien durften aufgrund
der Zweckbestimmung (Kapitalherabsetzung) nicht veréussert werden.

5.5.2 Die Zielgesellschaft hat in ihrer Eingabe klargestellt, dass sie nicht gedenke, die Aktien,

welche sie im Rahmen des Ruckkaufprogramms zum Zwecke der Vernichtung zurlickgekauft

habe, zu verdussern und zu Recht festgestellt, dass ihr eine solche aufgrund der auf diesen Ak-

tien bereits erfolgten Verrechnungssteuerabrechnung auch nicht gestattet sei. Die Zielgesell-

schaft ist bei dieser Aussage zu behaften. Im Ubrigen ist zu bemerken, dass die Zielgesellschaft
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richtigerweise das laufende Riickkaufsprogramm ab 25. September 2006 eingestellt hat. Dem-
zufolge besteht diesbeziiglich keine Notwendigkeit an einer Feststellung eines Verdusserungs-
verbots.

Diejenigen eigenen Aktien, welche die Zielgesellschaft den Kadermitgliedern aufgrund der
Incentive-Plane zuteilen muss, belaufen sich nach Angaben der Zielgesellschaft auf 24'238
Namenaktien. Der Wert dieser Aktien betragt weniger als 0.5% der Bilanzsumme der Zielge-
sellschaft per 30. Juni 2006. Damit fallt diese Zuteilung nicht unter den Anwendungsbereich
von Art. 29 BEHG. Das von der Anbieterin verlangte Begehren, andere eigene Aktien dirfe die
Zielgesellschaft nur verdussern, wenn sie dieselbe Anzahl eigener Aktien zu gleichen Konditi-
onen gleichzeitig auch der Bieterin anbietet (vgl. Erw. 5.1, Antrag der Anbieterin 2 (b)), ent-
behrt jeder rechtlichen Grundlage. Antrag 2 der Anbieterin wird somit abgelehnt.

6. Publikation

Die vorliegende Empfehlung wird nach Eréffnung an die Parteien auf der Website der Uber-
nahmekommission verdffentlicht.

7. Gebuhr

Die Gebiihr fiir diese Empfehlung wird mit der Empfehlung der Ubernahmekommission betref-
fend die Priifung des offentlichen Ubernahmeangebots der Romanshorn erhoben.
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Gestuitzt auf diese Erwégungen erlasst die Ubernanmekommission die folgende Empfeh-
lung:

1.

10.

11.

Die Romanshorn S.A., Luxemburg, wird verpflichtet, den in der Voranmeldung enthalte-
nen Abschnitt ,,Md6gliche Erh6hung des Angebotspreises® im Angebotsprospekt nicht mehr
aufzufuhren.

Es wird festgestellt, dass durch den Abschluss der in Erwdgung 3.2 genannten Kaufvertra-
ge der Gleichbehandlungsgrundsatz von Art. 24 Abs. 2 BEHG verletzt wurde.

Die Romanshorn S.A., Luxemburg, hat die Gleichbehandlung wie folgt ,,wiederherzustel-
len“:

(1) Die Romanshorn S.A., Luxemburg, erhdht den Angebotspreis im Umfang des
von der Priifstelle berechneten und der Ubernahmekommission festgesetzten
Wertes der Preisanpassungs-,,Option*®.

(i)  Sollte die Prufstelle zum Schluss gelangen, dass sich die Preisanpassungs-
,Option* nicht bewerten lasst, hat die Romanshorn S.A., Luxemburg, auf sémt-
liche Bedingungen zu verzichten. In diesem Fall ist es ihr gestattet, Bedingung c
gemass ihrer Voranmeldung beizubehalten.

Die SIG Holding AG, Neuhausen am Rheinfall, hat der Romanshorn S.A., Luxemburg,
eine Due Diligence-Prufung zu gewahren, sobald diese die fiir die Zulassung Ublichen Ver-
trdge unterzeichnet bzw. akzeptiert hat, wobei Inhalt und Modalitdten dieser Vertrdge
durch die SIG Holding AG, Neuhausen am Rheinfall, festgelegt werden.

Der von der Romanshorn S.A, Luxemburg, gestellte Antrag 2 wird abgewiesen.

Es wird festgestellt, dass der von der SIG Holding AG, Neuhausen am Rheinfall, vorgese-
hene ,,Bieterprozess” im Sinne der Erwagungen 5.3.3 bislang keine gesetzwidrige oder un-
zuléssige, sondern eine zulassige Abwehrmassnahme darstellt.

Es wird festgestellt, dass die SIG Holding AG, Neuhausen am Rheinfall, ihre Anzeige-
pflicht geméss Art. 34 UEV-UEK beziiglich Meldung einer Abwehrmassnahme verletzt
hat. Die SIG Holding AG, Neuhausen am Rheinfall, wird angewiesen, zukunftig ihrer An-
zeigepflicht unverziglich nachzukommen.

Der von der Romanshorn S.A, Luxemburg, gestellte Antrag 5 und Eventualantrag zu An-
trag 5 werden abgewiesen.

Es wird festgestellt, dass die Ubernahmekommission mit der vorliegenden Empfehlung
nicht abschliessend (ber samtliche Rechtsfragen und Sachverhaltselemente entschieden
hat, welche ihr im Rahmen der Eingaben der Parteien vorgelegt wurden.

Diese Empfehlung wird nach Eréffnung an die Parteien auf der Website der Ubernahme-
kommission verdffentlicht.

Es wird keine Gebihr erhoben.
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Der Préasident:

Hans Rudolf Widmer

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

Mitteilung an:
- SIG Holding AG, durch ihren Vertreter;

- Romanshorn S.A., Luxemburg, durch ihren Vertreter;
- die Eidgendssische Bankenkommission.
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