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EMPFEHLUNG V

vom 22. November 2006

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

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 er das von der Anbieterin geplante Angebot, die Aktien
der SIG Holding fir einen Preis von CHF 325 bis CHF 350 zu libernehmen, als zu tief ablehne.

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 (,,Voranmeldung®).

E. Am 26. September 2006 erfolgte die landesweite Publikation der VVoranmeldung, indem
diese in mehreren Zeitungen in deutscher und franzésischer Sprache veroffentlicht wurde. Als
Preis des Angebots sind CHF 325 netto je SIG-Aktie angekindigt.

F. Am 26. Oktober 2006 erliess die Ubernahmekommission eine Empfehlung betreffend
die Voranmeldung und weitere mit dem Offentlichen Kaufangebot der Romanshorn zusammen-
héngende Fragen (Empfehlung I in Sachen SIG Holding AG vom 26. Oktober 2006; nachfol-
gend ,.Empfehlung 1). Mit Empfehlung 1 stellte die Ubernahmekommission unter anderem
fest, dass die Anbieterin durch den Abschluss gewisser Kaufvertrdge den Gleichbehandlungs-
grundsatz von Art. 24 Abs. 2 BEHG verletzt habe, da die in diesen Vertrdgen enthaltene Preis-
anpassungsklausel den Verk&ufern eine Besserstellung bzw. einen Mehrwert gewéhre, der den
Empfangern des Angebots nicht eingerdumt werde. Da die Hohe dieses Mehrwerts und seine
Berechnung umstritten sind, hatte die Ubernahmekommission dessen Bewertung angeordnet
(vgl. Empfehlung I, Erw. 3.5.1 — 3.5.3). Zudem hielt die Ubernahmekommission in Empfeh-



lung I fest, die Romanshorn habe die Gleichbehandlung wie folgt wiederherzustellen: (i) Die
Romanshorn erhoht den Angebotspreis im Umfang des von der Priifstelle berechneten und der
Ubernahmekommission festgesetzten Wertes der Preisanpassungs-,,Option; (ii) Sollte die
Prifstelle zum Schluss gelangen, dass sich die Preisanpassungs-,,Option® nicht bewerten lasst,
hat die Romanshorn auf samtliche Bedingungen zu verzichten. In diesem Fall ist es ihr gestat-
tet, Bedingung ¢ gemass ihrer Voranmeldung beizubehalten (Empfehlung I, Erw. 3.5.3 sowie
Dispositiv Ziff. 2).

G. Mit Eingabe vom 1. November 2006 lehnte die Anbieterin Ziffer 2 und 3 des Disposi-
tivs der Empfehlung | ab, worauf die Eidgendssische Bankenkommission (,,EBK*) ein Verwal-
tungsverfahren eroffnet hat.

H. Mit Empfehlung Il vom 2. November 2006 ausserte sich die Ubernahmekommission
ablehnend zum Gesuch der Anbieterin, die 6-Wochen-Frist flr die Publikation des Angebots-
prospekts zu verlangern (vgl. Empfehlung Il in Sachen SIG Holding AG vom 2. November
2006).

l. Am 6. November 2006 erfolgte die landesweite Verbreitung des 6ffentlichen Kaufan-
gebots der Romanshorn fir alle sich im Publikum befindenden Namenaktien der SIG Holding,
indem dieses in mehreren Zeitungen auf Deutsch und Franzgsisch verdffentlicht und den elekt-
ronischen Medien zugestellt wurde.

J. Mit Empfehlung 111 vom 14. November 2006 dusserte sich die Ubernahmekommission
zum Thema Gleichbehandlung (vgl. Empfehlung Il in Sachen SIG Holding AG vom 14. No-
vember 2006).

K. Mit Empfehlung IV vom 17. November 2006 verlingerte die Ubernahmekommission
die Karenzfrist um 10 Borsentage bis zum 1. Dezember 2006 (vgl. Empfehlung IV in Sachen
SIG Holding AG vom 17. November 2006; nachfolgend ,,Empfehlung 1V*).

L. Am 20. November 2006 erliess die Ubernahmekammer der EBK eine Verfiigung be-
zuglich der Ablehnung der Empfehlung | durch die Anbieterin.

M. Mit Eingabe vom 20. November 2006 stellte die Zielgesellschaft das Gesuch, es sei die
Frist zur Erstattung des Berichts des Verwaltungsrates zum Angebotsprospekt der Anbieterin
bis zum 8. Dezember 2006 zu erstrecken. Auf die Begriindung des Gesuchs wird — soweit er-
forderlich — im Rahmen der Erwégungen eingegangen.

N. Mit verfahrensleitender Anordnung vom 20. November 2006 wurde die Anbieterin auf-
gefordert, zum Gesuch der Zielgesellschaft betreffend Antrag auf VVerlangerung der Frist (vgl.
lit. M) bis zum 21. November 2006 Stellung zu nehmen. Innert der angesetzten Frist reichte die
Anbieterin ihre Stellungnahme ein und hielt darin fest, dass sie keinen Einwand gegen das
Fristerstreckungsgesuch der Zielgesellschaft erhebe.

O. Zur Prufung 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. Fristverlangerung zur Verdffentlichung des Berichts des Verwaltungsrats der
Zielgesellschaft

1.1. Gemadss Art. 29 BEHG hat der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft einen Bericht zu
veroffentlichen, in dem er zum Angebot Stellung nimmt. Der Bericht des Verwaltungsrats der
Zielgesellschaft ist geméss Art. 32 Abs. 2 UEV-UEK spétestens am 15. Borsentag nach Verof-
fentlichung des Angebots zu publizieren.

1.2 Sinn und Zweck des Verwaltungsratsberichts besteht darin, den Empfangern des Ange-
bots die Grundlage fiir einen sachgerechten Entscheid in Bezug auf die Annahme oder Ableh-
nung des Angebots zu vermitteln. Der Verwaltungsrat muss daher (ber alle wesentlichen Ele-
mente des Angebots Kenntnis haben, um in seinem Bericht darauf eingehen und seinen Bericht
begrunden zu kénnen. Die Frist fur die Veroffentlichung des Verwaltungsratsberichts wird in
der Ubernahmeverordnung daher auch so festgelegt, dass der Verwaltungsratsbericht bis spa-
testens am 15. Borsentag nach Veroffentlichung des Angebotsprospekts zu publizieren ist. Da-
mit sieht die Verordnung vor, dass der Verwaltungsratsbericht funf Borsentage nach Ablauf der
Karenzfrist zu veroffentlichen ist. Da innerhalb der Karenzfrist der Anbieterin nach Priifung
des Angebotsprospekts durch die Ubernahmekommission die Gelegenheit zur Korrektur allfal-
liger Méangel des Angebots gegeben wird, hat die Zielgesellschaft dadurch die Mdglichkeit, zu
einem bereinigten Prospekt Stellung zu nehmen.

1.3 Die Zielgesellschaft macht in ihrem Gesuch im Wesentlichen geltend, dass es flr den
Verwaltungsrat weder sinnvoll noch zumutbar sei, zum Angebot Stellung zu nehmen, ohne
uber den vollstandigen Inhalt des Angebots Kenntnis zu haben. Die Frist fur die Veroffentli-
chung des Verwaltungsratsberichts sei auf die Karenzfrist abgestimmt. Zum gegenwaértigen
Zeitpunkt sei weder rechtskraftig tiber den Angebotspreis noch uber die Bedingungen des An-
gebots entschieden. Daher sei ihr die Frist zur Erstattung des Verwaltungsratsberichts bis zum
8. Dezember 2006 zu erstrecken.

1.4  Die Anbieterin hat den Angebotsprospekt am 6. November 2006 verdffentlicht, wobei
sie im Prospekt auf eine allfallige Anpassung des Angebotspreises hingewiesen hat (vgl. Ange-
botsprospekt, Ziff. 3). Der Bericht des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft ware geméss Art.
32 Abs. 2 UEV-UEK am 24. November 2006 zu publizieren. Mit Empfehlung IV verlangerte
die Ubernahmekommission die Karenzfrist um 10 Bérsentage bis zum 1. Dezember 2006. Die
Ubernahmekommission hat sich noch nicht zur Gesetzméssigkeit des Angebotsprospekts ge-
aussert. Insbesondere wurde der Wert der Preisanpassungs-,,Option* noch nicht festgelegt. Der
Angebotspreis ist ein wesentlicher Bestandteil eines Ubernahmeangebots und eine wichtige
Komponente fir die Beurteilung der Angemessenheit des Angebots durch den Verwaltungsrat
der Zielgesellschaft. Vor diesem Hintergrund ist es der Zielgesellschaft zu gestatten, ihren
Verwaltungsratsbericht nach Ablauf der Karenzfrist und damit nach einer allfalligen Bereini-
gung des Angebotsprospekts zu verdffentlichen. Dem Fristerstreckungsgesuch der Zielgesell-
schaft ist demzufolge statt zu geben und die Frist bis zum 8. Dezember 2006 zu verlédngern.

1.5 Die SIG Holding hat mit Medienmitteilung vom 6. November 2006 den Bericht des
Verwaltungsrats innert 15 Bdrsentagen, also bis zum 24. November 2006, angekindigt. Die
Zielgesellschaft hat daher die Offentlichkeit tber die Fristverlangerung fiir die Veroffentli-
chung des Verwaltungsratsberichts spatestens am 24. November 2006 in mindestens einem der
bedeutenden elektronischen Medien, welche Bdrseninformationen verbreiten, vor Borsenbe-
ginn zu informieren.



2. Publikation

Die vorliegende Empfehlung wird in Anwendung von Art. 23 Abs. 3 BEHG nach der Eroff-
nung an die Parteien auf der Website der Ubernahmekommission veroffentlicht.

3. Gebuhr

Es wird keine Gebuhr erhoben.



Gestuitzt auf diese Erwégungen erlasst die Ubernanmekommission die folgende Empfeh-
lung:

1. Der SIG Holding AG, Neuhausen am Rheinfall, wird die Frist zur Veroffentlichung des
Verwaltungsratsberichts geméss Art. 32 Abs. 2 UEV-UEK bis zum 8. Dezember 2006 er-
streckt.

2. Die SIG Holding AG, Neuhausen am Rheinfall, hat die Offentlichkeit tiber die Verschie-
bung der Veroffentlichung des VVerwaltungsratsberichts spatestens am 24. November 2006
in mindestens einem der bedeutenden elektronischen Medien, welche Borseninformationen
verbreiten, vor Borsenbeginn zu informieren.

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

4. Es wird keine Gebuhr erhoben.

Der Prasident:

Hans Rudolf Widmer

Die Parteien konnen diese Empfehlung ablehnen, indem sie dies der Ubernahmekommission spatestens
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, tiberweist die
Ubernahmekommission die Sache an die Bankenkommission zur Eroffnung eines Verwaltungsverfahrens.

Mitteilung an:

- die SIG Holding AG, durch ihren Vertreter;
- die Romanshorn S.A., durch ihren Vertreter;
- die Eidgendssische Bankenkommission;

- die Prufstelle (zur Kenntnisnahme).



