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EMPFEHLUNG VI

vom 15. Mai 2008

Gesuch von SCHMOLZ + BICKENBACH Stahlcenter AG, SCHMOLZ + BICKENBACH
Holding AG in Griindung, SCHMOLZ + BICKENBACH KG, SBGE Stahl Holding AG sowie
Gebuka AG und Dr. Gerold Buttiker betreffend Gewahrung einer Ausnahme von der Ange-
botspflicht bzw. Feststellung des Nichtbestehens einer Angebotspflicht nach Art. 32 BEHG
betreffend die SCHMOLZ + BICKENBACH AG

A. Die SCHMOLZ + BICKENBACH AG (vormals Swiss Steel AG; ,,S+B AG") ist eine Akti-
engesellschaft mit Sitz in Emmen. Sie verfiigt Gber ein Aktienkapital von CHF 300'000'000, einge-
teilt in 30'000'000 Namenaktien zu je CHF 10 Nennwert, welche an der SWX Swiss Exchange
(,,SWX*) im Segment SWX Local Caps kotiert sind (SWX: STLN).

B. Die SCHMOLZ + BICKENBACH Holding AG (,,S+B Holding AG*) ist eine sich in Griin-
dung befindliche Aktiengesellschaft, welche ihren Sitz in Wil/SG haben wird. Die S+B Holding
AG wird zu 100% von der S+B Stahlcenter AG (,,S+B Stahlcenter AG*, vormals Schmolz + Bi-
ckenbach AG) und damit indirekt tber die SCHMOLZ + BICKENBACH Beteiligungs GmbH
(,,S+B Beteiligungs GmbH*) und die SCHMOLZ + BICKENBACH Beteiligungs GmbH & Co.
KG, von der SCHMOLZ + BICKENBACH KG, Dusseldorf/DE (,,S+B KG*), gehalten. Die S+B
KG ist eine Kommanditgesellschaft nach deutschem Recht.

C. Hauptaktiondre der S+B AG sind die SBGE Stahl Holding AG, Bronschhofen/SG
(,SBGE"), mit 42.07%, die SCHMOLZ + BICKENBACH Finanz AG, Wil/SG (,,S+B Finanz
AG"), mit 27.40% und die Schmolz + Bickenbach Beteiligungs GmbH, Deutschland, mit 5.7%. Die
S+B Beteiligungs GmbH wird indirekt tiber die SCHMOLZ + BICKENBACH Beteiligungs GmbH
& Co. KG zu 100% von der S+B KG gehalten. Die gesamte Beteiligung der drei Hauptaktiondre an
der S+B AG betragt 75.17% (Stimm- und Wertrechte).

D. Die SBGE wird zu 80% indirekt tGber die S+B Stahlcenter AG von der S+B KG gehalten.
Die anderen 20% werden indirekt Giber die Gebuka AG, Neuheim/ZG (,,Gebuka®), durch Dr. Gerold
Buttiker, Feldbach/ZH, gehalten.

E. Die S+B Stahlcenter AG und die Gebuka sind gegenwaértig durch einen Aktionédrbindungs-
vertrag (,,ABV 1“) datierend vom 5. Januar 2004 verbunden, welcher durch einen Zusatz vom
13. Mai 2005 abgedndert wurde. Neben gegenseitigen Kaufs-, Verkaufs- und Vorkaufsrechten re-
gelt der ABV I, dass die S+B Stahlcenter AG und die Gebuka eine ihrem Anteil an der SBGE ent-
sprechende Anzahl Verwaltungsréte fir die SBGE und die S+B AG ernennen kénnen, wobei der
Gebuka mindestens ein Sitz zukommt und die S+B Stahlcenter AG berechtigt ist, den Prasidenten
vorzuschlagen. Der ABV 1 statuiert, das Organisationsreglement der SBGE miisse vorsehen, dass



Beschlusse des Verwaltungsrats der SBGE iiber die Besetzung des Verwaltungsrates der S+B AG,
die Instruktion dieser Verwaltungsratsmitglieder und die Beschliisse tiber die Vertretung der Akti-
enstimmen in der Generalversammlung der S+B AG einstimmig zu treffen sind. Dies wurde im
Organisationsreglement der SBGE denn auch geméss den VVorgaben des ABV | festgehalten.

F. Im Rahmen anderer (durchgefuhrter oder geplanter) Transaktionen im Zusammenhang mit
der Umstrukturierung des SCHMOLZ + BICKENBACH-Konzerns sind bisher folgende Empfeh-
lungen der Ubernahmekommission in Sachen SCHMOLZ + BICKENBACH AG ergangen: Empfeh-
lung I vom 3. Oktober 2006, Empfehlung Il vom 10. Oktober 2006, Empfehlung Il vom 14. No-
vember 2006, Empfehlung IV vom 20. April 2007, Empfehlung V vom 27. April 2007.

G. Gegenwartig konnen die gesellschaftsrechtlichen Beteiligungsverhaltnisse zusammengefasst
wie folgt dargestellt werden:
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I:I Die durch den ABV | gebundene Gruppe

H. Mit Gesuch vom 29. April 2008 stellten die S+B Stahlcenter AG, S + B Holding AG, S+B
KG und SBGE folgende Antrége:

,»1. Es sei den Gesuchstellern fiir die Durchfiihrung der in diesem Gesuch bezeich-
neten Entflechtung eine Ausnahmebewilligung von der Angebotspflicht i.S.v. Art.
32 Abs. 2 lit. a BEHG zu erteilen.

2. Es sei festzustellen, dass die unmittelbar nach erfolgter Entflechtung durchzu-
fuhrende Ubertragung der von der SBGE Stahl Holding AG gehaltenen Aktien
an der SCHMOLZ + BICKENBACH AG an die Gebuka AG keine Angebots-
pflicht auslost.



3. Es sei festzustellen, dass der nach erfolgter Entflechtung beginnende Verkauf
von 904'996 der durch SBGE Stahl Holding AG oder Gebuka AG nach Ab-
schluss der Entflechtung gehaltenen Aktien der SCHMOLZ + BICKENBACH
AG keine Angebotspflicht auslost.

4.  Es sei festzustellen, dass die per 31.12.2008 beabsichtigte Absorption der SBGE
Stahl Holding AG durch Gebuka AG keine Angebotspflicht auslost.

5. Bei einer etwaigen Ablehnung eines Antrags gemass Ziffer 1, 2, 3 und/oder 4 sei
die Empfehlung der Ubernahmekommission nicht zu verdéffentlichen.*

l. Mit Eingabe ebenfalls vom 29. April 2008 schlossen sich die Gebuka und Dr. Bilittiker die-
sen Antrdgen und der im Gesuch vorgebrachten Begrindung vollumfanglich an (S+B Stahlcenter
AG, S+B Holding AG, S+B KG, SBGE sowie Gebuka und Dr. Buttiker werden nachfolgend ge-
meinsam als ,,Gesuchsteller” bezeichnet).

J. Die vom 5. Mai 2008 datierende Stellungnahme des Verwaltungsrates der S+B AG, erstattet
durch die unabhédngigen Verwaltungsratsmitglieder Hans-Peter Zehnder und Benoit D. Ludwig,
ging am 7. Mai 2008 bei der Ubernahmekommission ein. Der Verwaltungsrat ist der Ansicht, das
Gesuch sei zu genehmigen.

K. Die Gesuchsteller beabsichtigen, die Struktur ihrer Beteiligungen an der S+B AG zu ent-
flechten, ohne dass dadurch eine wesentliche Verédnderung der Kontrolle an der S+B AG bewirkt
und eine Angebotspflicht ausgeldst wird. Die einzelnen Entflechtungsschritte sollen wie folgt aus-
gestaltet sein:

1. Die S+B Stahlcenter AG Ubertragt ihre 80%ige Beteiligung an der SBGE sowie den heute
bestehenden ABV | auf die noch zu griindende S+B Holding AG. Die S+B Holding AG wird
indirekt zu 100% von der S+B KG gehalten werden. Dr. Buttiker wird indirekt tber die Gebu-
ka weiterhin mit 20% an der SBGE beteiligt sein.

2.4) Die SBGE fiihrt eine von der Generalversammlung beschlossene Kapitalherabset-
zung um CHF 12'000'000, d.h. von CHF 15'000'000 auf CHF 3'000'000 durch. Im Rahmen die-
ser Kapitalherabsetzung werden die von der S+B Holding AG gehaltenen 80% der Aktien der
SBGE vernichtet. Die S+B Holding AG wird daftr mit der Ausschuttung von 11'060'430 Akti-
en der S+B AG (sowie CHF 88.65 in bar) abgegolten.

2.b) Gleichzeitig mit der Kapitalherabsetzung wird die S+B Holding AG weitere 55’600
Aktien der S+B AG (sowie einen Differenzbetrag) als Abgeltung fiir die Ubertragung samtli-
cher Rechte und Pflichten unter dem ABV I, insbesondere der im ABV | vorgesehenen Call-
Option auf 20% der Aktien der SBGE, erhalten.

Die S+B Holding AG wird nach durchgefiihrter Transaktion insgesamt 11'116'030 Aktien, ent-
sprechend 37.05% der Stimmrechte an der S+B AG halten. Die SBGE, bei welcher 5.02% der
S+B AG verbleiben, wird nach der Kapitalherabsetzung zu 100% von der Gebuka gehalten.

3. Der bisherige ABV | wird aufgeldst und ein neuer ABV Il wird zwischen der SBGE und der
S+B Holding AG abgeschlossen. Auf den gleichen Zeitpunkt treten auch die Vertreter der S+B
Gruppe aus dem Verwaltungsrat der SBGE zurtick.

L. Zusammenfassend kann gemass Gesuch die Situation nach der vorliegend geplanten Ent-
flechtung wie folgt dargestellt werden:
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I:I Die durch den ABV Il gebundene Gruppe

M. Die SBGE ubertragt unmittelbar nach erfolgter Entflechtung die von ihr gehaltenen Aktien
der S+B AG auf die Gebuka, welche gleichzeitig dem ABV Il als Partei beitreten wird. Schliesslich
wird die Gebuka die SBGE per 31. Dezember 2008 absorbieren.

N. Nach erfolgter Entflechtung ist zudem geplant, mit dem Verkauf der von der SBGE bzw. der
Gebuka gehaltenen 904'996 (entsprechend 3.01% der Stimmrechte) S+B AG-Aktien, welche nicht
dem ABYV Il unterstellt sind, an Dritte zu beginnen.

O. Zur Prufung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus Herrn Luc Thévenoz
(Préasident), Herrn Raymund Breu und Frau Susan Emmenegger gebildet.

Die Ubernahmekommission zieht in Erwagung:
1. Befreiung von der Pflicht zur Unterbreitung eines Angebots
1.1  Ausgangslage und erster Schritt der Transaktion

1. Gemass Art. 32 Abs. 1 BEHG muss diejenige Person, welche direkt, indirekt oder in ge-
meinsamer Absprache mit Dritten Beteiligungspapiere erwirbt und damit zusammen mit den Papie-
ren, die sie bereits besitzt, den Grenzwert von 33 1/3% der Stimmrechte einer Zielgesellschaft, ob
ausubbar oder nicht, Uberschreitet, ein Angebot fir alle kotierten Beteiligungspapiere der Gesell-
schaft unterbreiten.

2. Die S+B KG und Dr. Buttiker bilden aufgrund des zwischen S+B Stahlcenter AG und Ge-
buka betreffend die SBGE bestehenden ABV I eine Gruppe im Sinne von Art. 27 i.V.m. Art. 15



Abs. 1 BEHV-EBK, die mehr als 33 1/3% der Aktien der S+B AG halt. Sie ibersteigen damit ge-
meinsam den Kontrollschwellenwert gemdass Art. 32 Abs. 1 BEHG (vgl. Empfehlung I, Erw. 1;
Empfehlung 1V, Erw. 1.3).

3. Mit dem ersten von den Gesuchstellern geplanten Transaktionsschritt — Einschub der S+B
Holding AG zwischen die S+B KG und die SBGE (vgl. oben lit. K Ziff. 1) — &ndern sich zwar die
unmittelbar am ABV | Beteiligten, aber es geht damit keine Uberschreitung der Schwelle von
Art. 32 Abs. 1 BEHG einher und beziiglich der Kontrolle der S+B AG &ndert sich nichts. Eine An-
gebotspflicht entsteht nicht.

1.2 Zweiter Schritt der Transaktion: Entstehen einer Angebotspflicht

4. Die von den Gesuchstellern geplante Transaktion (vgl. oben lit. K Ziff. 2) I6st in ihrem wei-
teren Verlauf aber schon deshalb eine Angebotspflicht aus, weil die S+B Holding AG durch den
Erwerb von 37.05% der S+B AG-Aktien von der SBGE alleine die Schwelle von 33 1/3% Uber-
schreitet.

5. Eine Angebotspflicht der S+B KG wiirde zudem auch dann ausgelost, wenn die S+B Hol-
ding AG nach der Transaktion zwar weniger als 33 1/3%, aber mehr als 0.23% der Aktien der S+B
AG hielte. Dies aus folgendem Grund: Die bisher von der SBGE gehaltene Beteiligung an der S+B
AG war ausschliesslich der SBGE zuzurechnen; eine anteilsméssige Aufteilung zwischen den
SBGE-Aktionéren erfolgte nicht (vgl. dazu Empfehlung I, Erw. 1.2.2.3). Mit der nun vorgesehenen
Transaktion wird die Beteiligung der SBGE an der S+B AG (,,SBGE-Paket®) aber in zwei Pakete
aufgeteilt. Das eine dieser Pakete verbleibt zwar bei der SBGE. Da diese aber nach der Transaktion
zu 100 % von der Gebuka gehalten wird, muss das Paket dem Gebuka-Alleinaktionar Dr. Buttiker
zugerechnet werden (,,Paket Buttiker*). Das andere Paket wird nach der Transaktion von der S+B
Holding AG gehalten und ist dadurch deren Konzernmutter S+B KG zuzurechnen (,,S+B-Paket™).
Da die S+B KG vor der Transaktion (ber eine Beteiligung von 33.1% (S+B Finanz AG 27.4%, S+B
Beteiligungs GmbH 5.7%) an der S+B AG verfligt, wirde sie schon mit einem zusatzlichen Paket
von mehr als 0.23 % der S+B AG-Aktien die Schwelle von 33 1/3 % uberschreiten.

1.3 Ausnahme von der Angebotspflicht

6. Gemadss Art. 32 Abs. 2 BEHG und Art. 34 Abs. 1 BEHV-EBK kann in berechtigten Féllen
eine Ausnahme von der Angebotspflicht gewahrt werden. Dies ist dann mdglich, wenn sich die
Kontrollverhaltnisse in Bezug auf die Zielgesellschaft materiell nicht wesentlich &ndern (vgl. Urteil
des Schweizerischen Bundesgerichts 2A.394/2000 vom 2. Juli 2001 [Baumgartner Papiers Holding
SA], Erw. 5c; Empfehlung vom 26. Marz 2002 in Sachen Bank Sarasin & Cie, Erw. 2.2; Empfeh-
lung Il vom 13. Juli 2001 in Sachen Afipa SA, Erw. 2.3). Eine Ausnahme ist in der Regel zu gewéh-
ren, wenn die Uberschreitung der Schwelle von 33 1/3% innerhalb einer vertraglich oder auf eine
andere Weise organisierte Gruppe erfolgt.

7. Zu prifen ist nach dem Gesagten, ob mit der geplanten Transaktion die gemeinsame Kon-
trolle durch die S+B KG und Dr. Biittiker beibehalten bzw. nicht wesentlich verandert wird, so dass
die Gruppe materiell bestehen bleibt und im Ergebnis kein Kontrollwechsel stattfindet. Ist dies der
Fall, so kann die beantragte Ausnahme gewéhrt werden.

8. Hierzu sind zuné&chst diejenigen Elemente des ABV | aufzuzeigen, welche die Gruppe kon-
stituieren (Erw. 1.3.1). Sodann ist zu priifen, ob unter dem ABV Il diese Elemente weiterhin vor-
handen sind und in gleicher Weise wirken (Erw. 1.3.2). Schliesslich ist zu prifen, ob der neue ABV
Il zusatzliche Elemente enthélt, welche allenfalls zu wesentlichen Anderungen der gegenwartig
bestehenden Kontrollsituation fihren (Erw. 1.3.3).

1.3.1 Die Gruppe konstituierende Elemente des ABV |



9. Warum der ABV | eine Gruppe im Sinne von Art. 27 i.V.m. Art. 15 Abs. 1 BEHV-EBK
konstituiert, wurde bereits in Empfehlung I, Erw. 1 und Empfehlung 1V, Erw. 1.3 dargestellt:

10.  Der ABV I verlangt in Ziffer 3.4, dass das Organisationsreglement der SBGE Einstimmig-
keit betreffend die Beschliisse im Verwaltungsrat der SBGE (iber die Vertretung der Aktienstimmen
in der Generalversammlung der S+B AG und auch betreffend die Instruktion des Verwaltungsrats
der S+B AG vorsehen muss. Mit Ziffer 2.3.2 des Organisationsreglements vom 24. Juni 2004 der
SBGE wurde diese Vorgabe umgesetzt. Die Parteien des ABV verfiigen dadurch de facto lber ein
Vetorecht, mittels welchem jede Partei des ABV die Mdoglichkeit hat, entscheidenden Einfluss in
wichtigen Fragen und Geschéften der S+B AG auszuliben. Kann (ber eine (wichtige) Frage zwi-
schen der S+B Stahlcenter und der Gebuka und dadurch im Verwaltungsrat der SBGE kein Einver-
nehmen erzielt werden, ist gemass ABV und Organisationsreglement der SBGE somit davon aus-
zugehen, dass der Vertreter des SBGE Aktienanteils (sei es nun ein externer Dritter oder ein Ver-
waltungsrat der SBGE) in der Generalversammlung der S+B AG sich (bzw. die SBGE als Aktiona-
rin) fur ein bestimmtes Traktandum als nicht vertreten erklaren lassen muss.

1.3.2 Vergleich zwischen bestehendem ABV | und neuem ABYV II

11.  Die Gesuchsteller haben der UEK die ABV | und Il eingereicht und in einer kommentierten
Synopsis deren wichtigsten Bestimmungen miteinander verglichen.

12. Im Gegensatz zum ABV |, der sich auf die Beteiligungen der Parteien an der SBGE bezieht,
betrifft der ABV 1l unmittelbar die Beteiligungen an der S+B AG. Mit Bezug auf ihre Auswirkun-
gen auf die Kontrollverhaltnisse bei der S+B AG entsprechen die im ABV Il vorgesehenen Regeln
aber trotz dieses Unterschieds den gegenwaértigen Verhaltnissen:

13. Insbesondere wird das bisher bestehende ,,de facto*-Vetorecht (vgl. oben N. 10) Gibernom-
men: In ABV Il Ziff. 2.3 verpflichten sich die Parteien, ,,Beschliisse Uiber die Besetzung des Ver-
waltungsrates der S+B AG sowie die Instruktionen dieser Verwaltungsratsmitglieder und Beschliis-
se Uber die Vertretung der ABV-AKTIEN in der Generalversammlung der S+B AG einstimmig zu
fassen®.

14. Zudem wird mit ABV Il Ziff. 2.1 auch das derzeit bestehende Verhéaltnis von 4 Verwal-
tungsratsmitgliedern fur die S+B-Seite zu 1 Verwaltungsratsmitglied fir die Seite Gebuka/Dr. Bt-
tiker beibehalten und fixiert.

1.3.3 Zusatzliche wesentliche Elemente in ABV 11

15.  Die Gesuchsteller gehen davon aus, dass die ebenfalls in der kommentierten Synopsis ent-
haltene ABV |1 Ziff. 1.2 fir die Kontrolle der S+B AG nicht wesentlich ist. Von vornherein unwe-
sentlich erscheint diese jedoch nicht, weshalb sie ndher zu betrachten ist.

16.  Zur Erinnerung: Die 12'621'026 bisher von der SBGE gehaltenen (und damit mittelbar vom
ABV | erfassten) S+B AG-Aktien werden aufgeteilt in ein Paket von 11'116'030 S+B AG-Aktien,
das von der S+B Holding AG gehalten wird und indirekt der S+B KG zuzurechnen ist (,,S+B-
Paket*), und in ein Paket von 1'504'996 S+B AG-Aktien, das bei der SBGE verbleibt und nach
durchgefuhrter Transaktion indirekt Dr. Bittiker zuzurechnen ist (,,Paket Biittiker”, vgl. oben lit. K
und L sowie N. 5).

17.  ABV Il Ziff. 1.2 lautet wie folgt: ,,Die Parteien vereinbaren, 600'000 der von der SBGE
gehaltenen S+B-Aktien sowie sdmtliche 11'116'030 von der S+B Holding gehaltenen S+B-Aktien
[...] vollumfanglich den Bestimmungen dieses Vertrags zu unterwerfen. Die Gbrigen 904'996 von
der SBGE gehaltenen S+B-Aktien [...] werden von diesem Vertrag nur insoweit erfasst, als dies
ausdrucklich stipuliert wird [...].* Die 904'996 befreiten Aktien des Pakets Buttiker werden insbe-
sondere von der in Ziff. 2.3 vorgesehenen Stimmbindung und dem in Ziff. 3.1 vorgesehenen Uber-
tragungsverbot nicht erfasst.



18.  Fir den Weiterbestand der gemeinsamen Kontrolle spielt diese ,,Befreiung“ von Aktien bei
rein formeller Betrachtung keine Rolle. Insbesondere kdnnte das infolge des Einstimmigkeitserfor-
dernisses de facto bestehende Vetorecht (vgl. oben N 10) selbst dann noch ausgelibt werden, wenn
Dr. Buttiker nur noch Uber eine einzige Aktienstimme verfiigen wirde.

19.  Mit dieser streng formellen Betrachtung wird der vorliegenden Situation jedoch nicht geni-
gend Rechnung getragen. Sie wiirde es den Parteien namlich erlauben, den ABV |1 nur pro forma,
d.h nur zwecks Aufrechterhaltung der bernahmerechtlichen Aussenwirkung (Verhinderung der
Entstehung einer Angebotspflicht) abzuschliessen.

20.  Von einem weiterhin ernst gemeinten ABV konnte daher vorliegend nicht ausgegangen
werden, wenn nach der Aufteilung des dem ABV I indirekt vollumfanglich unterstellten SBGE-
Pakets in ein S+B-Paket und in ein Paket Bdttiker nur ein kleiner Bruchteil des Pakets Bittiker vom
ABV II erfasst wirde.

21. Die Gesuchsteller bringen vor, die in Ziff. 1.2 ABV Il vorgesehenen 600'000 vom ABV Il er-
fassten Aktien hatten einen Borsenwert von CHF 54.9 Mio. (geméss Borsenschlusskurs vom
28. Dezember 2007: CHF 91.50). Folglich kénne nicht argumentiert werden, deren Unterstellung
unter den ABV Il erfolge nur pro forma.

22. Zwar verkorpern die 600'000 dem ABV |1 unterstellten S+B AG-Aktien tatsachlich einen er-
heblichen Wert (CHF 54.75 Mio. gemdss Borsenschlusskurs vom 13. Mai 2008: CHF 91.25). Al-
lein daraus kann jedoch nicht geschlossen werden, die bisherige Aktionarsgruppe bestehe materiell
unverandert weiter. Es darf ndmlich nicht Gbersehen werden, dass die 600'000 Aktien nur noch
knapp 40% des gesamten Pakets Biittiker entsprechen. Mit der vorgesehenen Transaktion wird da-
mit ein erheblicher Schritt in Richtung Ausstieg von Dr. Buttiker aus seinem Engagement in der
S+B AG und in Richtung Auflésung der Aktiondrsgruppe getan.

23. Immerhin verbleiben aber seitens Dr. Blittiker mit den 600'000 Aktien 2% aller Stimmrechte an
der S+B AG unter dem ABV. Geméss dem am 1. Januar 2009 in Kraft tretenden Art. 33b Abs. 3
nBEHG werden Aktiondre mit mindestens 2% der Stimmrechte an der Zielgesellschaft selbstéandig
Parteistellung beanspruchen kénnen. Der Gesetzgeber vermutet damit fiir jeden Aktionar ab 2% ein
besonderes direktes und schitzenswertes Interesse an der Zielgesellschaft. In Analogie zu dieser
gesetzgeberischen Wertung ist auch das ernsthafte Interesse von Dr. Biittiker an den im ABV I
getroffenen Regelungen nachvollziehbar. Die mit der vorliegenden Transaktion einhergehende Ver-
anderung der Kontrollverhaltnisse ist damit gerade noch derart, dass eine Beibehaltung der gemein-
samen Kontrolle durch die S+B KG und Dr. Biittiker vorliegt. Wiirde die Beteiligung von Dr. Biit-
tiker dem ABV noch weiter entzogen, so l&ge vorliegend jedoch eine Veranderung der Kontrollver-
héltnisse vor, die materiell als Kontrollwechsel eingestuft werden misste. Dies selbst dann, wenn
der absolute Wert der dem ABV Il unterstehenden Beteiligung an sich nicht unerheblich ware.

24.  Die weiteren Bestimmungen von ABV | und ABV Il sind fiir die Beibehaltung der gemein-
samen Kontrolle unerheblich.



1.3.4 Fazit: Beantragte Ausnahme kann gewahrt werden

25.  Wie gezeigt, bleibt trotz Uberschreitung der Schwelle von 33 1/3% der Stimmrechte der
S+B AG durch die S+B Holding AG (direkt) und die S+B KG (indirekt) mit der Vornahme der
oben unter lit. K dargestellten Entflechtungsschritte die gemeinsame Kontrolle durch die S+B KG
und Dr. Biittiker gerade noch bestehen und es findet im Ergebnis kein Kontrollwechsel statt. Die
beantragte Befreiung von der Pflicht zur Unterbreitung eines Angebots kann daher gewahrt werden.

2. Feststellungsbegehren
2.1  Ubertragung der Aktien der SBGE auf die Gebuka

26.  Nach durchgefuhrter Entflechtung (vgl. oben lit. K) ist die SBGE eine zu 100% von der Ge-
buka gehaltene und entsprechend von ihr kontrollierte Tochtergesellschaft. Nach der Ubertragung
der 1'504'996 S+B Aktien (entsprechend 5.02% der Stimmrechte) von der SBGE auf die Gebuka
halt die Gebuka insgesamt 5.07% der Stimmrechte. Die Schwelle von 33 1/3% gemass Art. 32 Abs.
1 BEHG wird nicht uberschritten. Eine Angebotspflicht der Gebuka bzw. von Dr. Biittiker wird
folglich nicht ausgeldst.

27.  Dadie Gebuka gleichzeitig mit der Ubertragung der Aktien dem ABV Il beitritt, bleiben die
Aktien in gleicher Weise vom ABV Il erfasst, wie vor der Ubertragung. Damit andert sich auch
nichts an der gemeinsamen Kontrolle durch die Gruppe S+B KG/Dr. Biittiker (vgl. oben Erw. 1.1).
Ein Kontrollwechsel findet demnach nicht statt, eine Angebotspflicht wird folglich nicht ausgeldst.

28.  Damit ist festzustellen, dass die nach Durchfiihrung der Entflechtung erfolgende Ubertra-
gung der S+B AG-Aktien der SBGE auf die Gebuka unter gleichzeitigem Beitritt der Gebuka zum
ABV Il keine Angebotspflicht auslost.

2.2 Absorption der SBGE durch die Gebuka

29.  Die Absorption der SBGE durch die Gebuka ist per 31. Dezember 2008 geplant. Die Uber-
tragung der Aktien unter gleichzeitigem Beitritt der Gebuka zum ABV II (vgl. oben Erw. 2.1) soll
zu diesem Zeitpunkt bereits stattgefunden haben. Damit wird die Gebuka mit der SBGE eine Ge-
sellschaft absorbieren, die keine S+B AG-Aktien mehr halt. Diese Transaktion hat weder einen Ein-
fluss auf die Zahl der von der Gebuka gehaltenen S+B AG-Aktien, noch einen Einfluss auf die
Kontrollverhdltnisse. Eine Angebotspflicht wird unter diesen Umstanden mit der Absorption der
SBGE durch die Gebuka per 31. Dezember 2008 folglich nicht ausgeldst, was entsprechend festzu-
stellen ist.

2.3 Verkauf von 904'996 Aktien des Pakets Bittiker an Dritte

30.  Solange Dr. Biittiker die vom ABV freigestellten 904'996Aktien weiterhin halt, sind sie in
der vorliegenden Konstellation trotz ,,Befreiung® weiterhin der Aktionérsgruppe zuzurechnen. Fur
den materiellen Weiterbestand der gemeinsamen Kontrolle geniigt es aber, wenn seitens Dr. Buitti-
ker die SBGE bzw. die Gebuka die 600'000 explizit dem ABV Il unterstellten Aktien behalt (vgl.
oben Erw. 1.3.3) und die ABV-Parteien gemeinsam die Schwelle von 33 1/3 % gemass Art. 32 Abs.
1 BEHG nicht unterschreiten. Eine Angebotspflicht der Gesuchsteller entsteht mit dem Verkauf von
904'996 Aktien der SBGE bzw. Gebuka an unverbundene Dritte daher nicht, was entsprechend
festzustellen ist.



3. Publikation

31.  Nachdem den Antrdgen 1 bis 4 vollumfanglich gefolgt wird, wird Antrag 5 betreffend Ver-
zicht auf Publikation hinfallig.

32.  In Anwendung von Art. 35 Abs. 2" BEHV-EBK sind die Ausnahmegewahrung und die
Feststellungen des Nichtbestehens einer Angebotspflicht mit der Auflage fur die S+B AG zu ver-
binden, die Stellungnahme ihres Verwaltungsrats (vgl. oben lit. J) zu vertffentlichen. Der Bericht
muss landesweite Verbreitung finden, indem er in zwei oder mehreren Zeitungen auf deutsch und
franzosisch verdffentlicht wird. Zudem muss er mindestens einem der bedeutenden elektronischen
Medien, welche Bérseninformationen verbreiten, zugestellt werden (Art. 35 Abs. 2 BEHV-EBK
i.V.m. Art. 29 Abs. 1 BEHG i.V.m. Art. 32 und Art. 18 Abs. 1 und 2 UEV-UEK). Zusammen mit
der Stellungnahme des Verwaltungsrats ist auch der Wortlaut von Art. 35 Abs. 2% BEHV-EBK
zu veroffentlichen.

33.  Zudem sind die Ausnahmegewahrung und die Feststellungen des Nichtbestehens einer An-
gebotspflicht in Anwendung von Art. 35 Abs. 2" BEHV-EBK im SHAB zu verdffentlichen. Die
Zielgesellschaft ist aufzufordern, diese Veroffentlichung — zeitgleich mit der Publikation des Ver-
waltungsratsberichtes — spatestens am 30. Mai 2008 vorzunehmen.

34.  Die vorliegende Empfehlung wird am Tag der Veroffentlichung im SHAB gemass
Art. 23 Abs. 3 BEHG auf der Website der Ubernahmekommission veroffentlicht.

4, Gebuhr

35. In Anwendung von Art. 23 Abs. 5 BEHG und Art. 62 Abs. 6 UEV-UEK wird fir die Ge-
wahrung einer Ausnahme von der Pflicht zur Unterbreitung eines Angebotes eine Gebuhr erhoben.
Diese wird auf CHF 50'000 festgesetzt. Die Gesuchsteller haften hierfir solidarisch.



Die Ubernahmekommission erlasst folgende Empfehlung:

1. Den Gesuchstellern wird fir die geplante Entflechtungstransaktion eine Ausnahme von der
Pflicht gewéhrt, den Aktiondren der SCHMOLZ + BICKENBACH AG ein oOffentliches
Kaufangebot zu unterbreiten.

2. Es wird festgestellt, dass die unmittelbar nach erfolgter Entflechtung geplante Ubertragung der
von der SBGE Stahl Holding AG gehaltenen Aktien der SCHMOLZ + BICKENBACH AG auf
die Gebuka AG bei gleichzeitigem Beitritt der Gebuka AG zum zwischen den vorgenannten
Parteien bestehenden Aktiondrsbindungsvertrag keine Angebotspflicht auslost.

3. Es wird festgestellt, dass die nach Ubertragung der Aktien der SCHMOLZ + BICKENBACH
AG von der SBGE Stahl Holding AG auf die Gebuka AG per 31. Dezember 2008 geplante Ab-
sorption der SBGE Stahl Holding AG durch Gebuka AG keine Angebotspflicht auslost.

4. Es wird festgestellt, dass der unmittelbar nach erfolgter Entflechtung beginnende Verkauf von
904'996 der durch die SBGE Stahl Holding AG oder Gebuka nach Abschluss der Entflechtung
gehaltenen Aktien der SCHMOLZ + BICKENBACH AG an unverbundene Dritte keine Ange-
botspflicht ausldst.

5. Die SCHMOLZ+BICKENBACH AG wird aufgefordert, die Gewahrung einer Ausnahme von
der Angebotspflicht geméss Dispositiv-Ziffer 1 und die Feststellungen gemass Dispositiv-
Ziffern 2 bis 4 sowie die Stellungnahme ihres Verwaltungsrats entsprechend Erwégung 3, N. 32
und 33, zu veroffentlichen.

6. Die vorliegende Empfehlung wird am Tag der Veroffentlichung im SHAB auf der Website der
Ubernahmekommission veréffentlicht.

7. Die Gebihr zu Lasten der Gesuchsteller betragt CHF 50'000, unter solidarischer Haftung.

Der Préasident:

Luc Thévenoz

Die Parteien kénnen diese Empfehlung ablehnen, indem sie dies der Ubernahmekommission spatestens fiinf Bérsentage
nach Empfang der Empfehlung schriftlich melden. Die Ubernahmekommission kann diese Frist verléangern. Sie beginnt
bei Benachrichtigung per Telefax zu laufen. Eine Empfehlung, die nicht in der Frist von fiinf Bérsentagen abgelehnt
wird, gilt als von den Parteien genehmigt. Wenn eine Empfehlung abgelehnt, nicht fristgerecht erfullt oder wenn eine
genehmigte Empfehlung missachtet wird, (iberweist die Ubernahmekommission die Sache an die Bankenkommission
zur Erdffnung eines Verwaltungsverfahrens.

Geméss Art. 35 Abs. 27" BEHV-EBK kénnen die an der Zielgesellschaft Beteiligten innert zehn Bérsentagen bei der
EBK den Erlass einer anfechtbaren Verfligung verlangen. Die Frist beginnt am ersten Bérsentag nach Veroffentlichung
im Schweizerischen Handelsamtsblatt zu laufen.

Mitteilung an:

- Die Gesuchsteller (Seite Schmolz + Bickenbach vertreten durch Baker & McKenzie, RA Dr.
Lukas Glanzmann und RA Bernhard Rubin; Seite Dr. Buttiker vertreten durch Nobel & Hug
Rechtsanwaélte, RA Dr. Christoph Peter)

- Eidgendssische Bankenkommission.
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