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Offentliches Kauf- und Tauschangebot von NIBE Industrier AB an die Aktionére von Schulthess
Group AG - Angebotsprospekt und Verwaltungsratsbericht

Sachverhalt:

A.

Schulthess Group AG (Schulthess oder Zielgesellschaft) ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in
Bubikon (ZH). Schulthess ist in den Bereichen Warme-, Kalte-, Wasch- und Haustechnik tétig.
Das Aktienkapital von Schulthess betrdgt CHF 2125000 und ist eingeteilt in 10625000 voll
liberierte Namenaktien zu CHF 0.20 Nennwert (Schulthess-Aktien). Die Schulthess-Aktien sind
an der SIX Swiss Exchange (SIX) gemass Main Standard kotiert (SIX: SGRN). Schulthess hélt
keine eigenen Aktien.

B.

NIBE Industrier AB (NIBE oder Anbieterin) ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Markaryd
(Schweden). NIBE gehort im nordeuropdischen Markt zu den fiihrenden Herstellern von Bautei-
len und Systemen fiir die elektrische Erwarmung. Das Aktienkapital von NIBE betragt

SEK 58700000 und ist in 13160256 nenntwertlose A-Aktien mit je zehn Stimmen (A-Aktien)
und 80759744 nenntwertlose B-Aktien mit je einer Stimme (B-Aktien) eingeteilt. Die B-Aktien
von NIBE sind an der NASDAQ OMX in Stockholm (NASDAQ OMX) geméss Nordic List, Mid
Cap, kotiert (NASDAQ OMX: NIBEB).

C.

Am 10. April 2011 hat NIBE mit fiinf Aktiondren (Rudolf Kagi, Paul O. Rutz, Gabriela Rutz und
Andrea Maliar, MBM Management-Beratung AG) von Schulthess (fiinf Aktionédre) Aktienkauf-
vertrage, sog. Share Purchase Agreements (SPA oder Aktienkaufvertréage), iiber den Erwerb von
Schulthess-Aktien abgeschlossen. Die Aktienkaufvertrage stehen unter mehreren Bedingungen.
Nach Vollzug der fiinf SPA wird NIBE insgesamt 3‘307‘956 Schulthess-Aktien bzw. 31.13 % der
Stimmrechte an Schulthess halten. Ferner hat NIBE mit Schulthess am 10. April 2011 eine Trans-
aktionsvereinbarung (sog. ,,Transaction Agreement”) abgeschlossen, mit der die Parteien die
Ausgestaltung und Durchfiihrung des o6ffentlichen Kauf- und Tauschangebots eingehend geregelt
haben (vgl. Angebotsprospekt, Abschnitt C.3.).

D.

Am 11. April 2011 vor Bérsenbeginn erfolgte die landesweite Publikation der Voranmeldung des
offentlichen Kaufangebots von NIBE fiir alle sich im Publikum befindenden Schulthess-Aktien in

den elektronischen Medien und am 12. April 2011 in den Printmedien in deutscher und franzosi-
scher Sprache (Voranmeldung).
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E.

Am 20. April 2011 wird voraussichtlich die landesweite Verbreitung des 6ffentlichen Kauf- und
Tauschangebots von NIBE erfolgen. Als Preis des Angebots sind pro Schulthess Aktie CHF 36 in
bar zuziiglich 1.537418 neu auszugebende nennwertlose B-Aktien der Anbieterin vorgesehen.
Das Angebot steht unter mehreren Bedingungen (vgl. Angebotsprospekt, Abschnitt A.5).

F.
Der Angebotsprospekt, der Verwaltungsratsbericht und die Fairness Opinion wurden der Uber-
nahmekommission vor der Publikation zur Priifung unterbreitet (vorgéngige Priifung).

G.
Zur Priifung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus Luc Thévenoz (Prasident),
Susanne Haury von Siebenthal und Regina Kiener gebildet.

Die Ubernahmekommission zieht in Erwégung:
1. Voranmeldung

1] Eine Anbieterin kann geméss Art. 5 Abs. 1 UEV ein Angebot vor der Verodffentlichung des An-
gebotsprospekts voranmelden. Die daran ankniipfenden Rechtswirkungen ergeben sich aus
Art. 7 UEV.

121 Im vorliegenden Fall enthielt die am 11. April 2011 in den elektronischen Medien publizierte
Voranmeldung sdmtliche gemaéss Art. 5 Abs. 2 UEV geforderten Angaben. Die Publikation in den
Printmedien erfolgte rechtzeitig innerhalb von drei Borsentagen am 12. April 2011. Gemass

Art. 8 Abs. 2 UEV entfaltet die Voranmeldung ihre Rechtswirkungen somit auf den 11. April
2011.

2. Gegenstand des Angebots

131 Das offentliche Kauf- und Tauschangebot von NIBE erstreckt sich auf alle im Publikum befin-
denden Schulthess-Aktien, abziiglich der Schulthess-Aktien, die NIBE von den fiinf Aktiondren
gekauft hat. Uberdies bezieht sich das Angebot auf Schulthess-Aktien, die bis zum Ende der
Nachfrist allenfalls aus Finanzinstrumenten stammen (vgl. Angebotsprospekt, Abschnitt A.2.).
Die Anbieterin erfiillt damit die Anforderungen gemass Art. 9 Abs. 2 und 4 UEV.
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141 Das vorliegende Angebot umfasst fiir jede Schulthess-Aktie eine feste Barkomponente von
CHF 36 sowie eine Tauschkomponente von 1.537418 neu auszugebenden nennwertlosen
B-Aktien der Anbieterin, weshalb ein gemischtes Angebot (Kauf- und Tauschangebot oder An-
gebot) vorliegt.

3. Zulassigkeit des Tausches gegen B-Aktien der Anbieterin

;51 Die Gegenleistung eines Ubernahmeangebots kann in Bargeld (Barangebot), in Effekten
(Tauschangebot) oder aus einer Kombination solcher Komponenten (Bar- und Tauschangebot)
bestehen (Art. 43 Abs. 1 BEHV-FINMA; vgl. Empfehlung 318/04 vom 9. Juni 2007 in Sachen
Converium Holding AG; Empfehlung 269/02 vom 23. Mérz 2006 in Sachen Amazys Holding AG).
Demnach ist der Tausch von Schulthess-Aktien gegen B-Aktien der NIBE zuléssig.

t61 NIBE bietet maximal 16‘335‘066 neu auszugebende, nennwertlose B-Aktien schwedischen
Rechts zum Tausch fiir Schulthess-Aktien an. Gemaéss Art. 43 Abs. 1 BEHV-FINMA kann der An-
gebotspreis durch Barzahlung oder durch Tausch gegen Effekten geleistet werden. Die B-Aktien
der Anbieterin schwedischen Rechts sind im Ausland kotierte Effekten an der NASDAX OMX. Die
Kotierungsvoraussetzungen an der NASDAQ OMX sind mit denjenigen an einer schweizerischen
Borse gleichwertig (vgl. Erw. 7; Art. 24 Abs. 7 UEV).

4. Einhaltung der Bestimmungen iiber den Mindestpreis

(71 Da das Angebot von NIBE alle sich im Publikum befindenden Schulthess-Aktien umfasst, wiir-
de deren Erwerb die Pflicht zur Unterbreitung eines Angebots auslosen. Der Preis muss daher den
Bestimmungen tiiber Pflichtangebote entsprechen (Art. 9 Abs. 6 UEV in Verbindung mit Art. 32
Abs. 4 und 5 BEHG sowie Art. 40 bis 45 BEHV-FINMA). Fiir die Bestimmung des Wertes von zum
Tausch angebotenen Effekten gilt Art. 40 Abs. 2-4 sinngemaéss (Art. 44 BEHV-FINMA).

(81 Gemaéss Art. 32 Abs. 4 BEHG entspricht der Mindestpreis dem Borsenkurs (vgl. 4.1) und darf
hochstens 25 Prozent unter dem hochsten Preis liegen, den der Anbieter in den zwolf Monaten
vor dem Angebot bezahlt hat (Preis des vorausgegangenen Erwerbs; vgl. 4.2).

4.1 Borsenkurs

to1 Der Borsenkurs nach Art. 32 Abs. 4 BEHG entspricht dem volumengewichteten Durchschnitts-
kurs der borslichen Abschliisse der letzten 60 Borsentage vor Veroffentlichung des Angebots be-
ziehungsweise der Voranmeldung (Art. 40 Abs. 2 BEHV-FINMA). Sind die kotierten Beteili-
gungspapiere vor der Veroffentlichung des Angebots beziehungsweise der Voranmeldung nicht
liquid, so ist auf eine Bewertung einer Priifstelle abzustellen (Art. 40 Abs. 4 BEHV-FINMA in Ver-
bindung mit UEK-Rundschreibens Nr. 2).
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1101 Gemaéss UEK-Rundschreibens Nr. 2 gilt die Schulthess-Aktie als liquid, da der monatliche Me-
dian des taglichen Handelsvolumens der borslichen Transaktionen in allen vorangegangenen
zwolf Monaten {iber 0.04 % des handelbaren Teils des Beteiligungspapiers (Free Float) lag. Der
volumengewichtete Durchschnittskurs (Volume Weighted Average Price [VWAP]) der
Schulthess-Aktien wéahrend der letzten 60 Borsentage vor der Publikation der Voranmeldung am
11. April 2011 betrug CHF 47.94 (VWAP vom 8. April 2011).

(111 Der VWAP der zum Tausch angebotenen B-Aktien betrug wéhrend 60 Borsentagen vor der
Voranmeldung CHF 15.09 (SEK 103.12, Umrechnungskurs am letzten Borsentag vor der Voran-
meldung SEK/CHF 0.146317). Der Median des téglichen Handelsvolumens der borslichen
Transaktionen der B-Aktien belief sich (nach UEK-Rundschreiben Nr. 2 gemessen) in elf der
zwolf vorangegangenen Monaten iiber 0.04 % des Free Floats, weshalb dieser Titel ebenfalls als
liquid zu betrachten ist. Bei einer Barzahlung von CHF 36 zuziiglich 1.537418 B-Aktien je
Schulthess-Aktie (CHF 23.20) ergibt dies in Franken einen Wert des Angebots von CHF 59.20 je
Schulthess-Aktie. Dieser Angebotswert liegt 23.5 % {iber dem Borsenkurs der Schulthess-Aktie
von CHF 47.94.

4.2 Preis des vorausgegangenen Erwerbs

121 Am 10. April 2011 schloss die Anbieterin Aktienkaufvertrage mit fiinf Aktionéren iiber
insgesamt 3‘307°956 B-Aktien. Dabei wird derselbe Preis wie im vorliegenden 6ffentlichen Ange-
bot vereinbart. Die Voranmeldung zum 6ffentlichen Kaufangebot erfolgte einen Tag spater am
11. April 2011.

3] Die Unterzeichnung der Aktienkaufvertriage (Verpflichtungsgeschéfte) und der Vollzug dieser
Vertrage (Verfligungsgeschéfte) fallen zeitlich auseinander, mithin erfolgt der Vollzug (und da-
mit die Bezahlung des Kaufpreises) erst nach Veréffentlichung der Voranmeldung bzw. des An-
gebotsprospekts. Bei solchen Aktienkaufvertrégen liegt ein vorausgegangener Erwerb allerdings
nur dann vor, wenn der Erwerb der Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft durch die Anbieterin
bzw. durch eine mit ihr in gemeinsamer Absprache handelnde Person nicht durch eine Bedin-
gung an das Angebot bzw. an den Erfolg des Angebots gekniipft ist. Andernfalls untersteht der
Kauf der Best Price Rule. Eine solche Verkniipfung — und damit eine unter die Best Price Rule
fallende Transaktion — wird angenommen, wenn der Kaufvertrag und das 6ffentliche Angebot
denselben Bedingungen unterworfen sind (sog. ,gekoppelte Gesamttransaktion“). Deckungsglei-
che Bedingungen sind im Aktienkaufvertrag und im 6ffentlichen Angebot insoweit akzeptiert, als
es sich um notwendige Bedingungen handelt, ohne welche der Kauf bzw. das Angebot nicht oder
nur mit nicht zumutbaren Auflagen oder Bedingungen vollzogen werden darf (Empfehlung
329/01 vom 22. August 2007 in Sachen Unilabs S.A., Erw. 2.4 f.; Empfehlung 307/01 vom

8. Januar 2007 in Sachen Bank Sarasin & Cie AG, Erw.3.3; ferner Gericke / Wiedmer, Kommentar
Ubernahmeverordnung, Ziirich / Basel / Genf, 2011, Rn 36 f. zu Art. 7 UEV mit weiteren Hinwei-
sen).
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4] Die Aktienkaufvertrage der fiinf Aktionére enthalten mit Ausnahme der Andienungsquote von
66 2/3 % und der MAC-Klausel dieselben Bedingungen wie das vorliegende 6ffentliche Angebot
(vgl. Bedingungen (e) und (h) im Angebotsprospekt, Abschnitt A.5.). Der Aktienerwerb durch
NIBE ist demnach nicht vollumfanglich durch die Bedingungen an das vorliegende Angebot ge-
kniipft. Bei den Bedingungen in den Aktienkaufvertrdgen (vgl. Bedingungen (a), (b), (c), (d),

(f), () und (i) im Angebotsprospekt, Abschnitt A.5.) handelt es sich um notwendige Bedingun-
gen, da sie sich allesamt auf behordliche Bewilligungen oder Registereintragungen beziehen.
Demnach ist der Aktienerwerb als vorausgegangener Erwerb zu qualifizieren und nicht der Best
Price Rule unterworfen.

5] Weitere Kaufe von Schulthess-Aktien haben die Anbieterin oder die mit ihr in gemeinsamer
Absprache handelnden Personen wihrend des massgeblichen Zeitraums getétigt, wobei der
hochstbezahlte Preis pro Aktie CHF 39.83 betrug (vgl. Angebotsprospekt, Abschnitt B.15.)

4.3 Ergebnis

6] Der Wert des Angebots von CHF 59.20 liegt iiber dem Borsenwert von CHF 47.94 und auch
tiber dem im Rahmen des vorausgegangenen Erwerbs bezahlten Preis fiir Schulthess-Aktien von
CHF 39.83. Somit sind die Bestimmungen {iber den Mindestpreis gemaiss Art. 32 Abs. 4 BEHG
eingehalten. Die Priifstelle hat dies in ihrem Bericht bestatigt.

5. Handeln in gemeinsamer Absprache

17) Fiir Personen, die im Hinblick auf ein Angebot in gemeinsamer Absprache oder als organisier-
te Gruppe mit der Anbieterin handeln, gilt Art. 10 Abs. 1 und 2 BEHV-FINMA sinngemass (Art. 11
Abs. 1 UEV). Sie haben die Pflichten nach Art. 12 UEV einzuhalten, was von der Priifstelle zu
tiberpriifen ist.

ns) Ein Aktiondr, welcher der Anbieterin vor dem Angebot eine bedeutende Beteiligung an der
Zielgesellschaft verkauft, ist nicht ohne weiteres als in gemeinsamer Absprache mit der Anbiete-
rin handelnd anzusehen. Eine gemeinsame Absprache liegt aber dann vor, wenn er sich mit ihr
im Hinblick auf ein 6ffentliches Kaufangebot durch Vertrag oder andere organisierte Vorkehren
abstimmt (vgl. Empfehlung 358/03 vom 30. April 2008 in Sachen Groupe Baumgartner Holding
SA, Erw. 2.2.).

5.1 Gruppenmitglieder

(191 Als mit NIBE im Sinne von Art. 11 UEV in gemeinsamer Absprache handelnde Gesellschaften
und Personen gelten ohne Weiteres die Tochtergesellschaften von NIBE.
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1201 Sodann hat NIBE am 10. April 2011 mit der Zielgesellschaft ein Transaction Agreement abge-
schlossen, in dem die Ausgestaltung und Durchfiihrung des 6ffentlichen Kauf- und Tauschange-
bots geregelt wird. Somit handelt auch die Zielgesellschaft und die von ihr direkt und indirekt
kontrollierten Gesellschaften im Hinblick auf das vorliegende Angebot ab dem 10. April 2011 in
gemeinsamer Absprache mit der Anbieterin.

1211 Die Anbieterin hat am 10. April 2011 mit fiinf Aktiondren Aktienkaufvertrige abgeschlossen
(vgl. Sachverhalt lit. C; Angebotsprospekt, Abschnitt B.13.). In diesen Aktienkaufvertrégen ha-
ben sich die Aktionire verpflichtet, anlésslich der Generalversammlung vom 14. April 2011 fiir
die Austibung der Statutendnderungen zur Streichung der Eintragungs- und Stimmrechtsbe-
schrankungen zu stimmen. Ebenso haben sie sich verpflichtet, die Best Price Rule nicht zu verlet-
zen. Schliesslich haben die Aktionéare die Exklusivititsvereinbarung (sog. ,,Exclusivity Agree-
ment“) vom 30. Marz 2011 zwischen der Anbieterin und der Zielgesellschaft mitunterzeichnet,
worin sie unter anderem bis zum 30. April 2011 Verhandlungsexklusivitit beziiglich einer allfal-
ligen Verdusserung ihrer Schulthess-Aktien zugesichert haben. Diese Handlungen stellen ein
abgestimmtes Verhalten mehrerer Aktionére zur Anbieterin dar, weshalb sie ab dem 10. April
2011 in gemeinsamer Absprache mit ihr handeln.

5.2 Ergebnis

1221 Die Anbieterin hat nach Art. 19 Abs. 1 lit. d UEV die in gemeinsamer Absprache mit ihr han-
delnden Personen im Angebotsprospekt offen zu legen. Sie fiihrt diese Gesellschaften und Perso-
nen in ihrem Angebotsprospekt unter Abschnitt B.13. auf. In Bezug auf die in gemeinsamer Ab-
sprache mit der Anbieterin handelnden Personen entspricht der Angebotsprospekt nach dem
Gesagten den gesetzlichen Anforderungen.

6. Best Price Rule

(231 Gemass Art. 10 Abs. 1 UEV muss ein Anbieter, der von der Veroffentlichung des Angebots bis
sechs Monate nach Ablauf der Nachfrist Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft zu einem {iber
dem Angebotspreis liegenden Preis erwirbt, diesen Preis allen Empfingern des Angebotes anbie-
ten (Best Price Rule). Die Best Price Rule ist auch auf den Erwerb von Finanzinstrumenten an-
wendbar (Art. 10 Abs. 2 UEV). Die Priifstelle hat die Einhaltung der Best Price Rule fiir die Betei-
ligungspapiere und die Finanzinstrumente zu bestétigen (Art. 28 Abs. 1 lit. d UEV). Sie hat die
Einhaltung dieser Regel bis zum 15. April 2011 in ihrem Priifbericht bestétigt. Fiir den Zeitraum
bis sechs Monate nach Ablauf der Nachfrist hat die Priifstelle zu gegebener Zeit zu bestétigen,
dass die Best Price Rule eingehalten wurde (Art. 28 Abs. 1 lit. d UEV).
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1241 Erwirbt die Anbieterin wéhrend der Frist von Art. 10 UEV Beteiligungspapiere oder Finanz-
instrumente, auf die sich das Angebot bezieht, gegen Barzahlung, so ist sie verpflichtet, samtli-
chen Angebotsempféngern eine Barzahlung anzubieten (UEK-Rundschreiben Nr. 4, Rz 4). Diese
Regelung ist auch im Falle des geplanten Riickkaufs der Kaderoptionen durch die Anbieterin oder
durch eine mit ihr in gemeinsamer Absprache handelnden Person (insbesondere die Zielgesell-
schaft) anzuwenden (vgl. Angebotsprospekt, Abschnitt F.4.3.).

7. Zusitzliche Angaben im Falle eines 6ffentlichen Tauschangebots

(25 Gemass Art. 24 UEV hat der Angebotsprospekt im Falle eines 6ffentlichen Tauschangebots
zusétzliche Angaben zu beinhalten. So hat der Angebotsprospekt eine Beschreibung der Rechte,
die mit den zum Tausch angebotenen Effekten verbunden sind, zu enthalten (Art. 24 Abs. 1
UEV). Die Anbieterin kommt diesem Erfordernis in ihrem Angebotsprospekt in Abschnitt B.4.1.
rechtsgeniigend nach.

1261 Sind die zum Tausch angebotenen Effekten an einer Borse kotiert, so enthélt der Angebots-
prospekt zuséatzliche Angaben (Art. 24 Abs. 2 lit. a bis f UEV). NIBE fiihrt diese zusétzlichen An-
gaben im Angebotsprospekt unter Abschnitt B.4 und Abschnitt B.5 gesetzeskonform auf. An einer
Borse im Ausland kotierte Effekten, die zum Tausch angeboten werden, gelten nur dann als ,,an
der Borse kotiert“, wenn die Voraussetzungen der Kotierung an der ausldandischen Borse mit de-
nen an einer schweizerischen Borse gleichwertig sind (Art. 24 Abs. 7 UEV). Die Aktien der Anbie-
terin sind an der NASDAQ OMX in Schweden kotiert, wobei diese Borse die Anforderungen der
Federation of European Stock Exchanges (FESE) und der World Federation of Exchanges (WFE)
erfiillt. Demnach ist die Kotierung an der schwedischen Borse mit derjenigen an der schweizeri-
schen Borse gleichwertig.

r271 Angaben zu den drei letzten Jahresberichten der Gesellschaft, deren Titel zum Tausch ange-
boten werden (Art. 24 Abs. 3 UEV), nennt die Anbieterin im Angebotsprospekt unter Abschnitt
B.9. Die Anbieterin bestétigt im Angebotsprospekt unter Abschnitt B.10. im Einklang mit Art. 24
Abs. 4 UEV, dass keine bedeutenden Verdnderungen der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
sowie der Geschéftsaussichten der Gesellschaften eingetreten sind. Die erwarteten Auswirkun-
gen eines erfolgreichen Angebots auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft
beschreibt die Anbieterin im Angebotsprospekt unter Abschnitt B.11.

1281 Insgesamt enthélt der Angebotsprospekt samtliche zusatzlichen Angaben gemaiss Art. 24 UEV
in Verbindung mit Art. 24 Abs. 1 und Art. 28 lit. b BEHG.
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8. Bedingungen

1201 Nach Art. 7 Abs. 1 UEV muss die Anbieterin innerhalb von sechs Wochen nach der Voranmel-
dung einen Angebotsprospekt veroffentlichen, der den Konditionen der Voranmeldung ent-
spricht. Die im Angebotsprospekt enthaltenen Bedingungen sind bereits in der Voranmeldung
enthalten. Das vorliegende Kauf- und Tauschangebot steht unter den Bedingungen (a) bis (i)
(vgl. Angebotsprospekt, Abschnitt A.5.).

8.1 Bedingung (g)

1301 Das Angebot steht unter der Bedingung, dass die zustdndigen Behorden die gemiss Bundes-
gesetz iiber den Erwerb von Grundstiicken im Ausland vom 16. Dezember 1983 erforderlichen
Bewilligungen und/oder Freistellungsbescheinigungen im Zusammenhang mit den Grundstii-
cken der Schulthess Group AG (inklusive all ihrer direkten und indirekten Gruppengesellschaf-
ten) erteilt haben.

1311 Die Anbieterin kann das Angebot nur vollziehen, wenn ihr dies nicht mittels behordlicher
Anordnungen untersagt wird. Eine Bedingung, die das Zustandekommen des Angebots von der
Zustimmung einer Behorde abhéngig ist, ist bis zum Vollzug des Angebots zulassig (vgl. auch
Empfehlung 318/04 vom 9. Juni 2007 in Sachen Converium Holding AG, Erw. 11.5.).

8.2 Ubrige Bedingungen

1321 Alle iibrigen im Angebotsprospekt genannten Bedingungen sind gemass Praxis der
Ubernahmekommission zuldssig, weshalb sich weitere Ausfiihrungen hierzu eriibrigen (vgl. zu
Bedingung (a): Empfehlung 382/01 vom 26. September 2008 in Sachen Ciba Holding AG, Erw.
5.3.; zu Bedingung (b): Empfehlung 382/01 vom 26. September 2008 in Sachen Ciba Holding
AG, Erw. 5.3.; zu Bedingung (c): Verfiigung 416/01 vom 13. Juli 2009 in Sachen Jelmoli Holding
AG, Erw. 7.9 und Empfehlung IT 0269 / 02 in Sachen Amagzys Holding AG vom 23. Mirz 2006,
Erw. 5.5.; zu Bedingung (d): Verfiigung 422/03 vom 8. September 2009 in Sachen LO Holding
Lausanne-Ouchy S.A. / JJM Participations SA, Erw. 8.13.; zu Bedingung (e): Verfiigung 463/01
vom 21. Dezember 2010 in Sachen Winterthur Technologie AG, Erw. 7.1; zu Bedingung (f): Ver-
fiigung 410/01 vom 29. Mai 2009 in Sachen Quadrant AG, Erw. 6.2; zu Bedingung (h): Verfii-
gung 422/03 vom 8. September 2009 in Sachen LO Holding Lausanne-Ouchy S.A. / JIM Participa-
tions SA, Erw. 8.6.und 8.8., Empfehlung 382/01 vom 26. September 2008 in Sachen Ciba Holding
AG, Erw. 5.6. und 5.7. sowie Verfiigung 410/01 vom 29. Mai 2009 in Sachen Quadrant AG, Erw.
6.3; zu Bedingung (i): Empfehlung 318/04 vom 9. Juni 2007 in Sachen Converium Holding AG,
Erw. 11.5.).
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9. Bericht des Verwaltungsrats
9.1 Empfehlung / Interessenkonflikte

1331 Nach Art. 29 Abs. 1 BEHG legt der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft einen Bericht vor, in
dem er zum Angebot Stellung nimmt. Die darin abgegebenen Informationen miissen wahr und
vollstandig sein. Der Bericht muss alle Informationen enthalten, die notwendig sind, damit die
Angebotsempfanger ihre Entscheidung in Kenntnis der Sachlage treffen konnen. Fiir weitere
Einzelheiten sei auf die gesetzlichen Bestimmungen verwiesen (Art. 30 ff. UEV).

1341 Der Verwaltungsrat von Schulthess hat in Ubereinstimmung mit Art. 29 Abs. 1 BEHG und
Art. 30 UEV einen Bericht zum vorliegenden Angebot erstellt. Er hat darin festgestellt, dass sich
mit Ausnahme des Verwaltungsratsprasidenten Rudolf Kagi und des Verwaltungsrats Thomas
Rutz keines seiner Mitglieder in einem Interessenkonflikt befindet und unter Bezugnahme auf
die von KPMG AG (KPMG oder Expertin) erstellte Fairness Opinion (Fairness Opinion)
einstimmig (ohne die Stimmabgabe von Rudolf Kégi und Thomas Rutz) entschieden hat, den
Aktiondren das 6ffentliche Kaufangebot von NIBE zur Annahme zu empfehlen.

9.2 Fairness Opinion

1351 Der Verwaltungsrat von Schulthess hat KPMG beauftragt, die finanzielle Angemessenheit des
offentlichen Kaufangebots zu priifen. KPMG hat auf der Basis der Discounted Cash Flow-Metho-
de (DCF-Methode) eine Wertbandbreite pro Schulthess-Aktie von CHF 54.80 bis CHF 64.80 er-
mittelt. Sodann wurde zwecks Plausibilisierung der DCF-Methode eine Marktbewertung durch-
gefiihrt, wobei die errechneten Wertbandbreiten sowohl bei den Transaction Multiples als auch
bei den Trading Multiples mit CHF 51 bis CHF 54.40 unter der Wertbandbreite der DCF-Methode
liegen. KPMG beurteilt den Wert des Angebots gestiitzt auf die DCF-Methode zum Zeitpunkt der
Voranmeldung von CHF 59.20 pro Schulthess-Aktie aus finanzieller Sicht als fair und angemes-
sen, soweit die Tauschkomponente einem Wert von CHF 23.20 entspricht. Die Tauschkomponen-
te basiert auf dem volumengewichteten Durchschnittskurs der 60 letzten Borsentage sowie dem
Umrechnungskurs am letzten Borsentag vor der Voranmeldung (vgl. Erw. 4.1). Der Kurs der neu
auszugebenden B-Aktie und der Wechselkurs SEK/CHF kdnnen zwischen dem Zeitpunkt der
Voranmeldung am 11. April 2011 und dem tatsédchlichen Tausch gegen die Aktien von Schulthess
andern (vgl. Fairness Opinion, S. 5, 8 und 20).

1361 Die von KPMG fiir ihre Meinungsbildung verwendeten Informationen und Bewertungsme-
thoden, die Bewertungsannahmen und die angewendeten Parameter sowie deren Herleitung
sind in der Fairness Opinion offengelegt, so dass die Angebotsempfanger die Einschitzung der
Expertin nachvollziehen und ihren Entscheid iiber die Annahme oder Ablehnung des Angebots in
Kenntnis der Sachlage treffen konnen. Die Fairness Opinion ist damit im Sinne von Art. 30 Abs. 5
UEV rechtsgeniigend begriindet.
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9.3 Jahres- oder Zwischenabschluss

1371 Der letzte von Schulthess publizierte Abschluss ist der Geschéftsbericht per 31. Dezember
2010 und liegt damit im Zeitpunkt des Ablaufs der Angebotsfrist nicht mehr als sechs Monate
zuriick. In Bezug auf die Angaben iiber wesentliche Verdnderungen der Vermégens-, Finanz- und
Ertragslage sowie der Geschéftsaussichten von Schulthess entspricht der Bericht den
Anforderungen gemiss Praxis der Ubernahmekommission (vgl. u.a. Verfiigung 464/01 vom

18. Januar 2011 in Sachen Datacolor AG, Erw. 8.3).

9.4 Ubrige Informationen

1381 In Bezug auf die Offenlegung weiterer Informationen entspricht der Bericht des Verwaltungs-
rats den gesetzlichen Anforderungen.

10. Publikation

1391 Die vorliegende Verfiigung wird am Tag der Publikation des Angebotsprospekts auf der Web-
site der Ubernahmekommission veroffentlicht (Art. 33a BEHG in Verbindung mit Art. 65 Abs. 1

UEV).

11. Gebiihr

140] Das Angebot umfasst maximal 7°317‘044 Schulthess-Aktien zum Wert des Angebots von
CHF 59.20. Der Wert des gesamten Angebots liegt somit bei CHF 433'169°005. Geméss Art. 69
Abs. 2 UEV ist eine Gebiihr von CHF 161°634 zu Lasten der Anbieterin zu erheben.
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Die Ubernahmekommission verfiigt:

1. Das 6ffentliche Kauf- und Tauschangebot von NIBE Industrier AB an die Aktionire von
Schulthess Group AG entspricht den gesetzlichen Bestimmungen iiber 6ffentliche Kaufange-
bote.

2. Diese Verfiigung wird am Tag der Publikation des Angebotsprospekts auf der Website der
Ubernahmekommission verdffentlicht.

3. Die Gebiihr zu Lasten von NIBE Industrier AB betragt CHF 161‘634.

Der Président:

Prof. Luc Thévenoz

Diese Verfiigung geht an die Parteien:

- NIBE Industrier AB, vertreten durch Prof. Dr. Hans Caspar von der Crone und Dr. Franz
J. Kessler, von der Crone Rechtsanwilte AG;

- Schulthess Group AG, vertreten durch Dr. Peter Isler und lic. iur. Nicolas Birkhduser, Niede-
rer Kraft & Frey AG.

Diese Verfiigung geht zur Kenntnisnahme an:

- BDO AG (Priifstelle).

Rechtsmittelbelehrung:

Beschwerde (Art. 33c des Borsengesetzes, SR 954.1):

Gegen diese Verfiigung kann innerhalb von fiinf Borsentagen Beschwerde bei der Eidgendssi-
schen Finanzmarktaufsicht (FINMA), Einsteinstrasse 2, CH - 3003 Bern erhoben werden. Die
Frist beginnt am ersten Borsentag nach Eréffnung der Verfiigung per Telefax oder auf elektroni-
schem Weg zu laufen. Die Beschwerde hat den Erfordernissen von Art. 33c Abs. 2 BEHG und
Art. 52 VwVG zu genligen.
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Einsprache (Art. 58 der Ubernahmeverordnung, SR 954.195.1):

Ein Aktionar, welcher eine Beteiligung von mindestens 2 Prozent der Stimmrechte an der Zielge-
sellschaft, ob ausiibbar oder nicht, nachweist (qualifizierter Aktionér, Art. 56 UEV) und am Ver-
fahren bisher nicht teilgenommen hat, kann gegen die vorliegende Verfiigung Einsprache erhe-
ben.

Die Einsprache ist bei der Ubernahmekommission (Selnaustrasse 30, Postfach, CH - 8021 Ziirich,
counsel@takeover.ch, Telefax: +41 58 499 22 91) innerhalb von fiinf Bérsentagen nach der Ver-
offentlichung der Verfiigung einzureichen. Die Frist beginnt am ersten Bérsentag nach der Verof-
fentlichung zu laufen.

Die Einsprache muss einen Antrag und eine summarische Begriindung sowie den Nachweis der
Beteiligung gemass Art. 56 UEV enthalten.
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