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vom 2. Juni 2003

Offentliches Umtauschangebot der Sika AG, Baar

A. Die Sika AG (,,Sika") ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Baar. Ihr Aktienkapital betragt
CHF 152'400'000 und ist eingeteilt in 3'505'044 Namenaktien zu je CHF 10 Nennwert und in
1'955'826 Inhaberaktien zu je CHF 60 Nennwert. Beide Aktienkategorien sind an der SWX
Swiss Exchange kotiert. Ausserdem verflgt Sika tber ein bedingtes Aktienkapital im Umfang
von CHF 15'600'000, welches die Ausgabe von maximal 260'000 Inhaberaktien zu je CHF 60
erlaubt. Die Sika halt [138'768] eigene nicht stimmberechtigte Namen- und [23'002] Inhaber-
aktien bzw. [1.8%] des Kapitals und [knapp 3%] der Stimmrechte.

B. Die zwei Hauptaktionére der Sika sind die Schenker-Winkler Holding AG (,,SWH"), Baar,
welche von der Familie Burkard-Schenker gehalten wird und die Pensionskasse der schweize-
rischen Sika Gesellschaften (,,Pensionskasse*), Zirich. Die SWH halt [2'874'684] Namenakti-
en und [981] Inhaberaktien, was [52.66%] der Stimmrechte und [18.9%] des Aktienkapitals
der Sika entspricht. Die Pensionskasse verfuigt tber [180'882] Namenaktien und tber [302]
Inhaberaktien bzw. tber [3.3%] der Stimmrechte und [1.2%] des Aktienkapitals der Sika.

C. Gemass § 4 Abs. 7 der Statuten der Sika konnen Namenaktionére gegen Einreichung von
sechs Namenaktien a nom. CHF 10 eine Inhaberaktie a nom. CHF 60 beziehen. Der Vollzug
obliegt dem Verwaltungsrat und umfasst insbesondere:

- Festlegung der Modalitaten und der Zeitpunkte des Titeltausches,

- Vernichtung der eingereichten Namenaktien und Ausgabe der bendétigten Inhaberak-
tien,

- entsprechend der umgetauschten Titel jahrliche Anpassung von § 3 Abs. 1 der Statu-
ten der Gesellschaft in analoger Anwendung von Art. 653f — h OR.
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D. Der Verwaltungsrat der Sika beschloss am 23. April 2003, allen Namenaktiondren ein An-
gebot zum (freiwilligen) Umtausch ihrer Namen- in Inhaberaktien zu unterbreiten. Er hat an
der Generalversammlung der Sika gleichentags informiert: Gegen sechs Namenaktien & nom.
CHF 10 kann eine Inhaberaktie & nom. CHF 60 bezogen werden. Ein allfalliger Spitzenaus-
gleich erfolgt auf Rechnung des jeweiligen Aktionérs durch Zu- oder Verkauf von Namenak-
tien zwecks Auf- oder Abrundung auf sechs Namenaktien oder ein Mehrfaches davon. Den
Aktionéren steht die Mdglichkeit offen, dass die Spesen fir die Umwandlung sowie fiir einen
eventuellen Spitzenausgleich fur maximal funf Namenaktien von der Sika tbernommen wer-
den. Die zum Umtausch eingereichten Namenaktien werden danach vernichtet, und die ent-
sprechende Anzahl Inhaberaktien wird neu geschaffen. Das Aktienkapital bleibt damit gleich,
es andert sich lediglich in der Zusammensetzung. Das Angebot dauert vom 3. Juni bis 27. Ju-
ni 2003. Das Ergebnis wird am 2. Juli 2003 in den elektronischen Medien und [am 3. Juli
2003] in der Presse publiziert werden.

E. Am [20./26.] Mai 2003 ersuchte Sika die Ubernahmekommission um Freistellung ihres
Umtauschangebots von der Beachtung der Bestimmungen Uber die 6ffentlichen Kaufangebo-
te. Dem Gesuch legte sie den zur Publikation bestimmten Entwurf des Inseratstextes bei.

F. Zur Prifung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus Herrn Hans Caspar
von der Crone (Président), Frau Anne Héritier Lachat und Herrn Thierry de Marignac gebil-
det.

Die Ubernahmekommission zieht in Erwagung:

1. Anwendung der Bestimmung Uber 6ffentliche Kaufangebote

Umtauschangebote fiir Namenaktien, welche 6ffentlich den Besitzern von Inhaberaktien einer
schweizerischen Gesellschaft, deren Beteiligungspapiere mindestens teilweise an einer Borse
in der Schweiz kotiert sind, unterbreitet werden, stellen "6ffentliche Kaufangebote” im Sinne
von Art. 2 lit. e BEHG dar, wenn der Umtausch freiwillig ist. Sie unterstehen damit den Be-
stimmungen des 5. Abschnitts des Borsengesetzes (siehe Empfehlung in Sachen SGS, Société
générale de surveillance SA vom 20. Juli 1998 und die Verfligung der EBK vom 5. Oktober
1998 in derselben Sache, auch zum Folgenden; vgl. ausserdem die Verfligung der EBK vom
4. Mérz 1998 in Sachen Pharma Vision 2000 AG, BK Vision und Stillhalter Vision AG). Die
Ubernahmekommission kann den Anbieter von der Beachtung der Bestimmungen ber die 6f-
fentlichen Kaufangebote befreien, wenn Gleichbehandlung, Transparenz, Lauterkeit sowie
Treu und Glauben gewahrleistet sind und Uberdies keine Hinweise auf eine Umgehung des
Borsengesetzes oder anderer Gesetzesbestimmungen vorliegen. Dies analog zur Mitteilung
Nr. 1 betreffend Rickkdufe von Beteiligungspapieren vom 28. Mérz 2000 (,,Mitteilung Nr.
1*), welche am 1. September 2000 in Kraft trat.

Da sich der geplante Aktienriickkauf der Sika auf [3'505'044] Namenaktien a nom. CHF 10
d.h. auf [23%] des Kapitals und auf [64%] der Stimmen von Sika, mithin auf (ber zehn Pro-
zent des Kapitals und der Stimmrechte der Gesellschaft, bezieht, erfullt das vorliegende Um-
tausch- bzw. Umwandlungsangebot weder die Voraussetzungen fur eine generelle Freistel-
lung analog nach Ziff. Il der obengenannten Mitteilung, noch diejenigen fir eine analoge
Freistellung durch Meldeverfahren gemdss Ziff. Il derselben. Gestitzt auf ein begriindetes
Gesuch kann die Ubernahmekommission Angebote wie das vorliegende dennoch von der Be-
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achtung der Bestimmungen Uber die offentlichen Kaufangebote freistellen, sofern dies mit
den Zielsetzungen des Borsengesetzes vereinbar ist (analog Ziff. IV der Mitteilung Nr. 1).

2. Verhaltnis zwischen den Bestimmungen Uber die 6ffentlichen Kaufangebote und dem
Aktienrecht

Das Ubernahmerecht bezweckt, die Lauterkeit und die Transparenz von 6ffentlichen Kaufan-
geboten sowie die Gleichbehandlung der Anleger sicherzustellen (vgl. Art. 1 i.V.m. Art. 28
lit. c BEHG i.V.m. Art. 1 UEV-UEK). Auf diesem Weg soll das Kréfteungleichgewicht zwi-
schen einem Anbieter und einer Zielgesellschaft einerseits sowie den Aktionaren einer Publi-
kumsgesellschaft andererseits, welches aufgrund der erschwerten Koordinationsmoglichkeit
der Anleger entsteht, beseitigt werden. Der Ubernahmekommission obliegt die Einhaltung der
Bestimmungen Uber 6ffentliche Kaufangebote des Borsengesetzes und dessen Ausfiihrungs-
verordnungen (Art. 23 Abs. 3 BEHG). Zum Aktienrecht nimmt sie insoweit Stellung, als die
sachkompetente Behdrde dariiber noch nicht entschieden hat und es sich dabei um eine Vor-
frage zu einer in ihren Kompetenzbereich fallenden Gibernahmerechtlichen Frage handelt (vgl.
Art. 96 Abs. 3 OG; Entscheid des Schweizerischen Bundesgerichts vom 2. Juli 2001,
2A.394/2000). Letzteres trifft dann zu, wenn die Beantwortung der gesellschaftsrechtlichen
Frage einen Einfluss auf die bérsen- bzw. Gbernahmerechtlich zu beurteilende Frage hat, sei
es mit Blick auf die Einhaltung einer konkreten Bestimmung oder sei es im Zusammenhang
mit der Einhaltung eines allgemeinen bdrsenrechtlichen Grundsatzes. Wenn demgegentiiber
die in der Sache zustandige Behdrde bereits tber die Vorfrage entschieden hat, kommt dem
Grundsatz der Gewaltentrennung eine hohere Bedeutung zu als den verfahrensékonomischen
Aspekten nach Art. 96 Abs. 3 OG. In einem solchen Fall soll daher in der Regel eine Behor-
de, fir welche diese Frage lediglich als VVorfrage auftritt, nicht selbstdndig entscheiden, son-
dern an den Entscheid der sachkompetenten Behodrde gebunden sein (vgl. Ulrich Hafe-
lin/Georg Muller, Allgemeines Verwaltungsrecht, 4.A. Ziirich/Basel/Genf 2002, N. 58).

Gemadss § 4 Abs. 6 der Statuten der Sika kann die Generalversammlung jederzeit Namenakti-
en in Inhaberaktien und Inhaberaktien in Namenaktien umwandeln. Vorbehalten bleibt § 15
der Gesellschaftsstatuten. Nach diesem Paragraphen ist fiir die Umwandlung von Namenakti-
en in Inhaberaktien ein Beschluss der Generalversammlung erforderlich, der mindestens zwei
Drittel der vertretenen Stimmen und die absolute Mehrheit der vertretenen Aktienwerte auf
sich vereinigt. In casu werden die zum Umtausch eingereichten Namenaktien vernichtet, und
die entsprechende Anzahl Inhaberaktien wird neu geschaffen. Auch von Gesetzes wegen ware
daher fur die vorliegende Transaktion grundsatzlich ein Beschluss der Generalversammlung
erforderlich (vgl. zum genehmigten und bedingten Kapital die Art. 651 ff. und Art. 653 ff.
OR). Die vorliegende Transaktion dagegen beruht lediglich auf einem Beschluss des Verwal-
tungsrats der Sika (gestltzt auf 8 4 Abs. 7 der Gesellschaftsstatuten, wonach dem Verwal-
tungsrat der Vollzug fur den Bezug einer Inhaberaktie gegen sechs Namenaktien obliegt). Die
Frage, inwiefern fur die hier zu beurteilende Transaktion eine zulassige Kompetenzdelegation
von der Generalversammlung an den Verwaltungsrat der Sika vorliegt, braucht von der Uber-
nahmekommission indessen nicht abschliessend beantwortet zu werden. Denn ihr liegt eine
Bestatigung des Handelsregisteramts des Kantons Zug vor, wonach die hier zu beurteilende
Transaktion nach ihrer Durchfihrung im Handelsregister eingetragen werden wird. Damit hat
zwar nicht die in der Sache zustédndige Behdrde entschieden (dies ware in casu das Kantons-
gericht des Kantons Zug) immerhin aber liegt eine Bestatigung einer fachkundigen Behorde
vor, dass die hier zu beurteilende Transaktion zivilrechtlich vollzogen werden kann. Abgese-
hen davon sind mit der geplanten Transaktion Gleichbehandlung, Transparenz, Lauterkeit
sowie Treu und Glauben gewdhrleistet, wie nachstehend darzulegen sein wird.



3. Aktionariatsstruktur

3.1 Der Aktienumtausch bzw. die Aktienumwandlung, dessen Umfang tber 10% des Kapitals
oder der Stimmrechte liegt, kann unter anderem dann von der Anwendung der Bestimmungen
uber offentliche Kaufangebote freigestellt werden, wenn die Gesellschaft darlegt, dass es
durch den Tausch bzw. durch die Umwandlung zu keiner wesentlichen Anderung der Aktio-
nariatsstruktur kommt (vgl. die Empfehlung in Sachen Mévenpick Holding vom 27. Oktober
2000, E.2).

3.2 Sika beabsichtigt — wie erwahnt —, jedem Aktiondr pro sechs Namenaktien a nom. CHF 10
eine Inhaberaktie a nom CHF 60 auszuhandigen.

Die vorliegende Transaktion fiihrt zu keiner bzw. zu keiner wesentlichen Erhdhung der
Stimmkraft der drei im Sachverhalt genannten Hauptaktionére (vgl. Lit. B des Sachverhalts).
Die SWH, welche [52.66%] der Stimmrechte der Sika hé&lt, wird ihren Stimmenanteil nicht
erhdhen und ebenfalls eine entsprechende Anzahl Namenaktien zum Tausch bzw. zur Um-
wandlung einreichen. Was die Pensionskasse betrifft, welche tber rund [3.3%] der Stimm-
rechte und [1.2%] des Aktienkapitals der Gesellschaft verfligt, so wiirde — selbst wenn sie an
der vorliegenden Transaktion nicht teilndhme — sich deren Stimmkraft nach Abschluss des
Umtausch- bzw. Umwandlungsangebots nicht erheblich erhdhen.

So oder anders wird die geplante Transaktion insgesamt zu keiner wesentlichen Veranderung
der Aktionariatsstruktur und damit zu keiner massgeblichen Verdnderung der Kontrollver-
héltnisse innerhalb der Gesellschaft fihren.

4. Einhaltung borsenrechtlicher Grundsatze

4.1 Sika plant, die zum Umtausch eingereichten Namenaktien zu vernichten und die entspre-
chende Anzahl Inhaberaktien neu zu schaffen. Das Aktienkapital bleibt damit gleich, andert
sich aber in der Zusammensetzung. Per 4. September 2003 sollen die Namenaktien dekotiert
werden. Die Gesellschaft geht davon aus, dass sowohl die Pensionskasse als auch die Sika
samtliche durch sie gehaltenen Namenaktien umwandeln werden. Im Angebotsinserat ist dar-
gestellt, wie sich die Beteiligungsverhéltnisse nach der geplanten Transaktion verandern kon-
nen. Die konsolidierte Jahresrechnung fiir das Geschéftsjahr 2002 einschliesslich Bilanz- und
Erfolgsrechnung von Sika sind auf [www.sika.com] ersichtlich. Sika versichert weiter, dass
das Angebot nicht ein erster Schritt hin zu einer Einheitsaktie sei. Vielmehr geht die Gesell-
schaft davon aus, dass die zusatzlichen Inhaberaktien zu einer Belebung des Handels mit In-
haberaktien fihren werden, was im Interesse der Aktiondre und der Sika sei. Ferner bestatigt
die Gesellschaft in ihrem Angebotsinserat, dass sie tber keine nicht-6ffentlichen Informatio-
nen verfigt, welche die Entscheidung der Aktiondre massgeblich beeinflussen kénnten. Da-
mit kdnnen die Aktiondre ihre Entscheidung in Kenntnis der Sachlage féallen. Dem Grundsatz
der Transparenz ist geniigend Rechnung getragen.

4.2 Dem Grundsatz der Gleichbehandlung der Aktiondre ist mit der vorliegenden Transaktion
ebenfalls Geniige getan, denn samtliche Namenaktiondre werden gleich behandelt (vgl. die
Verfugung der EBK vom 5. Oktober 1998 in Sachen SGS, Société générale de surveillance
SA, E. 3.). Daran andert nichts, dass die Inhaberaktiondre von diesem Angebot ausgenommen
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sind. Dies ergibt sich aus der Natur der Transaktion und steht im Ubrigen im Einklang mit
den Statuten der Sika.

4.3 Auch der Umstand, dass die vom Umtausch betroffenen Namenaktien nach Durchfiihrung
der Transaktion dekotiert werden, schliesst eine Freistellung von den Bestimmungen uber die
offentlichen Kaufangebote nicht zwingend aus (vgl. Empfehlung der Ubernahmekommission
in Sachen Zublin Holding AG vom 11. Januar 1999). Da den Aktiondren die Mdglichkeit
eroffnet wird, ihre illiquiden Namenaktien in neue, ebenfalls kotierte Inhaberaktien der Ge-
sellschaft umzutauschen, verfiigen sie nach dem Umtausch (ber einen liquideren Titel als
vorher (vgl. hierzu auch die Empfehlung der Ubernahmekommission in Sachen Pragmatica
Holding AG vom 14. Februar 2001).

4.4 Das Angebot der Sika verstdsst sodann auch nicht gegen den Grundsatz von Treu und
Glaube. Es kann damit von der Anwendung der Bestimmungen (ber ¢ffentliche Kaufangebo-
te freigestellt werden.

5. Keine Anwendung der Best Price Rule

Nach Art. 10 Abs. 6 UEV-UEK muss der Anbieter, falls er nach Veroffentlichung des Ange-
bots Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft zu einem (ber dem Angebotspreis liegenden
Preis erwirbt, den hoheren Preis allen Empféangern des Angebots anbieten (sogenannte "Best
Price Rule"). Gemass Praxis der Ubernahmekommission gilt diese Regel grundsatzlich wéh-
rend der ganzen Dauer des Angebots und wéhrend sechs Monaten nach Ablauf der Nachfrist.
Hingegen kommt die erweiterte Frist von sechs Monaten vorliegend nicht zum Tragen (vgl.
fir Rickkaufsangebote die Empfehlung in Sachen Crelnvest AG vom 22. November 1999, E.
2). Die gegenteilige LOosung wirde eine unverhaltnismassige Einschrénkung des Emittenten
darstellen, weil sie ihn je nach Kursentwicklung unter Umstanden der Moglichkeit berauben
wirde, eigene Beteiligungspapiere zu handeln oder zu tauschen bzw. umzuwandeln.

6. Publikation
Diese Empfehlung wird gestutzt auf Art. 23 Abs. 3 BEHG am Tag der Publikation des Riick-

kaufsangebots, d.h. voraussichtlich am [3. Juni 2003], auf der Website der Ubernahmekom-
mission veroffentlicht.

7. Gebuhr

In Anwendung von Art. 23 Abs. 5 BEHG und Art. 62 Abs. 6 UEV-UEK wird flr die Beurtei-
lung der vorliegenden Transaktion eine Gebuhr von CHF 20'000 erhoben.

Die Ubernahmekommission erlasst folgende Empfehlung:

1. Das Rickkaufsangebot der Sika AG wird von der Anwendung der Bestimmungen tber
die 6ffentlichen Kaufangebote freigestellt.

2. Diese Empfehlung wird am [3. Juni 2003] auf der Website der Ubernahmekommission
veroffentlicht.



3. Die Gebihr zu Lasten der Sika AG betragt CHF 20'000.

Der Prasident:

Hans Caspar von der Crone

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 ver-
langern. Sie beginnt bei Benachrichtigung per Telefax zu laufen. Eine Empfehlung, die nicht in der Frist von
funf Bdrsentagen abgelehnt wird, gilt als von den Parteien genehmigt. Wenn eine Empfehlung abgelehnt, nicht
fristgerecht erfiillt oder wenn eine genehmigte Empfehlung missachtet wird, tberweist die Ubernahme-
kommission die Sache an die Bankenkommission zur Er6ffnung eines Verwaltungsverfahrens.

Mitteilung an:

- Sika AG, durch ihre Vertreter,
- die EBK.



