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Gesuch der SCHMOLZ + BICKENBACH KG (Dusseldorf/DE) und der SCHMOLZ +
BICKENBACH Finanz AG (Wil/SG) um Feststellung des Nichtbestehens einer Pflicht zur
Unterbreitung eines 6ffentlichen Kaufangebots geméss Art. 32 BEHG an die Inhaber von Be-
teiligungspapieren der SCHMOLZ + BICKENBACH AG (Emmen)

A. Die SCHMOLZ + BICKENBACH AG (vormals Swiss Steel AG; ,,S+B AG* oder ,,Zielge-
sellschaft®) ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Emmen. Sie verfigt Uber ein Aktienkapital von
CHF 188'691'390, eingeteilt in 18'869'139 Aktien, wovon 13'773'094 Namenaktien zu je CHF 10
Nennwert im SWX Local Caps der SWX Swiss Exchange (,,SWX*) kotiert sind. Die restlichen
5'096'045 Inhaberaktien zu je CHF 10 Nennwert sind nicht kotiert.

B. Mehrheitsaktionarin der S+B AG ist die SBGE Stahl Holding AG, Bronschhofen/SG
(. SBGE*), welche zum heutigen Zeitpunkt 7'524'981 Namenaktien sowie samtliche 5'096'045 nicht
kotierten Inhaberaktien der S+B AG hélt. Die gesamte Beteiligung der SBGE an der S+B AG be-
tragt somit rund 67% (Stimm- und Wertrechte).

C. Die SBGE wird zu 80% indirekt tber die SCHMOLZ + BICKENBACH Stahlcenter AG,
Wil/SG (,,S+B Stahlcenter AG", vormals Schmolz + Bickenbach AG), von der SCHMOLZ +
BICKENBACH KG, Dusseldorf/DE (,,S+B KG*) gehalten. Die anderen 20% werden indirekt tiber
die Gebuka AG, Neuheim/ZG (,,Gebuka®), durch Dr. Gerold Biittiker, Feldbach/ZH, gehalten.

Die S+B Stahlcenter AG und die Gebuka sind durch einen Aktiondrbindungsvertrag (,,ABV*) datie-
rend vom 6. Januar 2004 verbunden, welcher durch einen Zusatz vom 13. Mai 2005 abgeandert
wurde. Neben gegenseitigen Kaufs- und Vorkaufsrechten regelt der ABV, dass die S+B Stahlcenter
AG und die Gebuka (zusammen die ,,Poolaktiondre* bzw. der ,,Aktiondrspool*) eine ihrem Anteil
an der SBGE entsprechende Anzahl Verwaltungsrate fir die S+B AG ernennen kénnen, wobei der
Gebuka mindestens ein Sitz zukommt und die S+B Stahlcenter AG berechtigt ist, den Présidenten
vorzuschlagen. Der ABV statuiert, das Organisationsreglement der SBGE misse vorsehen, dass
Beschlisse des Verwaltungsrats der SBGE Uber die Besetzung des Verwaltungsrates der S+B AG,
die Instruktion dieser Verwaltungsratsmitglieder und die Beschliisse tber 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.



Die aktuellen gesellschaftsrechtlichen Beteiligungsverhéltnisse kdnnen zusammengefasst wie folgt
dargestellt werden:
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D. Die SCHMOLZ + BICKENBACH Gruppe (bestehend aus der S+B KG einschliesslich ihres
Komplementérs und ihrer Kommanditisten, sowie ihrer direkten und indirekten Tochtergesellschaf-
ten, einschliesslich der S+B Stahlcenter AG), beabsichtigt nun, im Rahmen einer Sacheinlage den
uberwiegenden Geschéftsumfang ihrer derzeitigen Aktivitaten in die S+B AG einzubringen. Im
Folgenden werden die wesentlichen Transaktionsschritte kurz erdrtert. Auf die Details der beab-
sichtigten Transaktion (nachfolgend insgesamt die ,, Transaktion“) wird — soweit erforderlich — im
Rahmen der rechtlichen Erwdgungen naher eingegangen.

D.1 Bei den einzubringenden Unternehmensteilen handelt es sich um die Distributions- und Weiterver-
arbeitungsgesellschaften des SCHMOLZ + BICKENBACH Konzerns, welche unter der Holdingge-
sellschaft SCHMOLZ + BICKENBACH Distributions GmbH, Deutschland (,,S+B Distributions
GmbH) zusammengefasst und anschliessend mittels Sacheinlage in die S+B AG eingebracht werden
sollen. Ferner soll die neu erworbene Ugitech Gruppe zusammen mit einigen weiteren Gesellschaften
unter der SCHMOLZ + BICKENBACH France S.A.S, Frankreich (,,S+B France S.A.S.“) geblindelt
und durch die S+B Stahlcenter AG in die SCHMOLZ + BICKENBACH Finanz AG, Wil/SG (,,S+B
Finanz AG*) und von dort ebenfalls mittels Sacheinlage in die S+B AG eingebracht werden.

D.2 Die Einbringung der Gesellschaften wird gegen Ausgabe von S+B AG Aktien erfolgen. Aus die-
sem Grund soll das Aktienkapital der S+B AG unter Ausschluss des Bezugsrechts der bisherigen Akti-
onare von bisher CHF 188'691'390 (wovon 137'730'940 an der SWX kotiert sind) auf CHF 300'000'000
erhoht werden. Die Sacheinlage erfolgt zunéchst durch Ausgabe von nicht kotierten Inhaberaktien un-
ter Ausschluss der Bezugsrechte der bisherigen Aktiondre. Es ist beabsichtigt, saimtliche ausstehenden
Inhaberaktien bis spatestens am 30. November 2006 in Namenaktien umzuwandeln. Die neuen Namen-
aktien sollen anschliessend an der SWX kotiert werden. Nach Abschluss der Transaktion soll das Akti-
enkapital somit aus 30'000'000 an der SWX kotierten Namenaktien zu je CHF 10 bestehen.

D.3 Samtliche im Zusammenhang mit der Umsetzung der Transaktion notwendigen Generalversamm-
lungsbeschliisse seitens der S+B AG wurden anldsslich der ausserordentlichen Generalversammlung
vom 20. September 2006 geféllt. Unter anderem haben die Aktionére anlasslich dieser Generalver-
sammlung eine Anderung der Firma Swiss Steel AG in SCHMOLZ+BICKENBACH AG beschlossen.
Die Anderung der Firma wurde am 21. September 2006 ins Handelsregister des Kantons Luzern einge-
tragen.



E. Durch die Kapitalerhéhung unter Ausschluss des Bezugsrechts der bisherigen Aktionére
reduziert sich die bisherige Beteiligung der SBGE von 67% auf 42%. Die neu hinzukommenden
Aktiondre der S+B AG, die S+B KG und die S+B Finanz AG, sind zu 100% dem SCHMOLZ +
BICKENBACH Konzern zuzurechnen. Nach Abschluss der Transaktion soll die heutige S+B AG
die Muttergesellschaft des grossten Teils des SCHMOLZ + BICKENBACH Konzerns sein und ihr
Aktienkapital wird wie folgt gehalten werden: 42% von der SBGE, 10% von der S+B KG, 27% von
der S+B Finanz AG und 21% von den Publikumsaktiondren. Zusammenfassend lassen sich die Be-
teiligungsverhéltnisse nach der beabsichtigten Transaktion wie folgt darstellen:
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F. Mit Eingabe vom 8. September 2006, ergdnzt am 22. September 2006, haben die S+B KG
und die S+B Finanz AG (zusammen ,,die Gesuchstellerinnen®) bei der Ubernahmekommission ein
Gesuch eingereicht mit folgendem Antrag:

»ES sei im Rahmen einer Présidialauskunft festzustellen, dass die geplante Einbringung (mittels
Sacheinlage) der SCHMOLZ + BICKENBACH Distributions GmbH durch die SCHMOLZ +
BICKENBACH KG, Diisseldorf/DE und der SCHMOLZ + BICKENBACH France S.A.S durch die
SCHMOLZ + BICKENBACH Finanz AG, Wil/SG, in die Swiss Steel AG, Emmen, gegen Ausgabe
von Swiss Steel Aktien, keine Angebotspflicht i.S.v. Art. 32 Abs. 1 BEHG auslost.

Eventualiter sei den Gesuchstellern im Hinblick auf die bevorstehende Transaktion eine Ausnahme-
bewilligung i.S.v. Art. 32 Abs. 2 BEHG i.V.m. Art. 34 BEHV-EBK zu erteilen.*

G. Am 19. September 2006 bzw. am 27. September 2006 (erganzte Version) hat der Verwal-
tungsrat der S+B AG bei der Ubernahmekommission eine Stellungnahme zum Rechtsbegehren der
Gesuchstellerinnen vom 8. September bzw. 22. September 2006 eingereicht. Darin hielt der Ver-
waltungsrat der S+B AG im Wesentlichen fest, dass er das Rechtsbegehren der Gesuchstellerinnen
unterstitze.

H. Zur Prufung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus Herrn Hans Rudolf
Widmer (Prasident), Frau Maja Bauer-Balmelli und Frau Susan Emmenegger gebildet.



Die Ubernahmekommission zieht in Erwéagung:
1. Bestehen einer Angebotspflicht gemass Art. 32 BEHG
1.1 Im Allgemeinen

Gemass Art. 32 Abs. 1 BEHG muss diejenige Person, welche direkt, indirekt oder in gemeinsamer
Absprache mit Dritten Beteiligungspapiere erwirbt und damit zusammen mit den Papieren, die sie
bereits besitzt, den Grenzwert von 33 1/3% der Stimmrechte einer Zielgesellschaft, ob austibbar
oder nicht, Uberschreitet, ein Angebot flr alle kotierten Beteiligungspapiere der Gesellschaft unter-
breiten. Wie die Uberschreitung des massgeblichen Grenzwerts zu Stande kommt, ist im Grundsatz
unerheblich. Dies kann z.B. durch Erwerb von Aktien an der Borse, durch private ausserborsliche
Paketk&ufe von Aktien oder — wie im vorliegenden Fall — durch die Austibung von Bezugsrechten
im Zusammenhang mit einer Kapitalerhéhung mit Sacheinlage (s. Empfehlung in Sachen Flugha-
fen-Immobilien-Gesellschaft vom 23. Februar 2000, Erw. 2) stattfinden.

1.2 Beteiligung der Poolaktiondre an der SBGE bzw. der S+B AG

1.2.1 Bevor auf die Frage einzugehen ist, ob die geplante Einbringung (mittels Sacheinlage) der
S+B Distributions GmbH durch die S+B KG und der S+B France S.A.S durch die S+B Finanz AG
in die S+B AG gegen Ausgabe von S+B AG Aktien eine Angebotspflicht im Sinne von Art. 32
Abs. 1 BEHG auslést, ist zu prufen, von welcher Beteiligung der Poolaktiondre an der S+B AG
ausgegangen bzw. wem das von der SBGE gehaltene Paket an S+B AG Aktien zugerechnet werden
muss.

1.2.2 Wie im Sachverhalt erwahnt (vgl. lit. C und E), betrdgt die Beteiligung der SBGE an der
S+B AG vor Durchfuhrung der vorgesehenen Transaktion 67%. Nach Durchfihrung der Transakti-
on soll die SBGE mit 42% an der S+B AG beteiligt sein.

1.2.2.1 Hinsichtlich des von der SBGE gehaltenen Pakets an S+B AG Aktien machen die Gesuch-
stellerinnen und der Verwaltungsrat der S+B AG in ihrem Gesuch bzw. in ihrer Stellungnahme gel-
tend, es bestehe zwischen der S+B Stahlcenter AG und der Gebuka eine Vereinbarung, wonach der
SCHMOLZ + BICKENBACH Gruppe davon im internen Verhaltnis 59% (nach der Transaktion
37%) und der Gebuka 8% (nach der Transaktion 5%) zuzurechnen seien. Basierend auf diesem an-
geblichen internen Verhaltnis ziehen die Gesuchstellerinnen in ihrem Gesuch den Schluss, dass die
der SCHMOLZ + BICKENBACH Gruppe, insbesondere der S+B KG, zuzurechnende Beteiligung
bereits vor der Transaktion bei 59% liege und somit durch die beabsichtige Transaktion keine
Uberschreitung des Grenzwerts von 33 1/3% stattfinde. Aus diesem Grunde sei eine Angebots-
pflicht zu verneinen.

1.2.2.2 Das von den Gesuchstellerinnen behauptete ,,interne Verhéltnis* in Bezug auf den jeweili-
gen indirekt durch die SBGE gehaltenen Anteil an S+B AG Aktien wird zwar in verschiedenen
Dokumenten, welche der Ubernahmekommission eingereicht wurden (Gesuch der Gesuchstellerin-
nen, Stellungnahme des Verwaltungsrats, Fairness Opinion zur Beurteilung der finanziellen Ange-
messenheit des Austauschverhaltnisses), sowie im Corporate Governance Bericht der S+B AG (s.
Finanzbericht 2005, S. 32) erwéhnt. Es wird jeweils angegeben, die S+B KG halte mittelbar tber
ihre Beteiligung an der SBGE 58.9% und die Gebuka mittelbar und unmittelbar 8.7%, zusammen



67.6% am Aktienkapital der S+B AG. Allerdings wird nirgends erlautert und konnte der Ubernah-
mekommission auch nicht erklart werden, inwiefern sich dieses ,,interne Verhaltnis“ im Aussenver-
haltnis auswirkt.

1.2.2.3 Diese behauptete interne Aufteilung andert nichts an der Tatsache, dass der ganze Aktienan-
teil von 67% (bzw. von 42% nach der beabsichtigten Transaktion) gesellschaftsrechtlich und somit
in Bezug auf die Ausubung der Stimmrechte grundsétzlich der SBGE zuzurechnen ist, da das 67%
S+B AG Aktienpaket von der S+B Stahlcenter AG und der Gebuka indirekt tber die SBGE gehal-
ten wird (s. Sachverhalt lit. C). Die S+B Stahlcenter AG verfugt tiber 80% und die Gebuka Uber
20% der Stimmrechte der SBGE. Die S+B Stahlcenter AG und die Gebuka sind wiederum durch
einen ABV verbunden, welcher unter anderem vorsieht, dass die Beschliisse im Verwaltungsrat der
SBGE (iber die Vertretung der Aktienstimmen in der Generalversammlung der S+B AG einstimmig
zu treffen sind. Uberdies muss auch ein Beschluss in Bezug auf die Instruktion des Verwaltungsrats
der S+B AG einstimmig gefallt werden (s. Sachverhalt lit. C). Damit verfugen beide Poolaktiondre
de facto Uber ein Vetorecht. Ein solches Vetorecht gibt jedem Mitglied des Aktiondrspools die
Mdglichkeit, entscheidenden Einfluss in wichtigen Fragen und Geschéften der S+B AG auszuiben.
Kann (ber eine (wichtige) Frage zwischen der S+B Stahlcenter AG und der Gebuka und dadurch
im Verwaltungsrat der SBGE kein Einvernehmen erzielt werden, ist gemadss ABV und Organisati-
onsreglement der SBGE somit davon auszugehen, dass der Vertreter des SBGE Aktienanteils (sei
es nun ein externer Dritter oder ein Verwaltungsrat der SBGE) in der Generalversammlung der S+B
AG sich (bzw. die SBGE als Aktiondrin) fur ein bestimmtes Traktandum als nicht vertreten erkla-
ren lassen muss (sich also bei der Zugangskontrolle fiir ein bestimmtes Traktandum streichen lassen
muss).

1.2.2.4 Basierend auf dem oben Erorterten ist festzustellen, dass der Aktienanteil der SBGE von
67% (bzw. von 42% nach der beabsichtigten Transaktion) an der S+B AG weder der S+B Stahlcen-
ter AG noch der Gebuka (bzw. indirekt weder der S+B KG noch Gerold Biittiker) eindeutig zuzu-
rechnen ist. Die S+B AG wird heute von der S+B Stahlcenter AG und der Gebuka (bzw. indirekt
von der S+B KG und Gerold Buttiker) gemeinsam kontrolliert. Obwohl die S+B Stahlcenter AG
Uber 80% (indirekt die S+B KG) der Stimmrechte der SBGE verfligt, bewirkt das Vetorecht zu-
gunsten der Gebuka (indirekt Gerold Buttiker), welche lediglich Gber 20% der Stimmrechte der
SBGE verfligt, dass die S+B Stahlcenter AG (bzw. die S+B KG) nicht die alleinige Kontrolle tber
die S+B AG ausiiben kann. Die Gebuka (bzw. Gerold Buttiker) hat die Mdglichkeit, entscheidenden
Einfluss in wichtigen Fragen und Geschéften der S+B AG auszuiiben.

1.3 Verhaltnis der neu hinzutretenden Aktionare zu den Poolaktionaren

Wie oben ausgefiihrt wurde (s. Sachverhalt lit. D), sollen die Sacheinlegerinnen S+B KG und S+B
Finanz AG mit S+B AG Aktien abgegolten werden. Die im Zusammenhang mit der Umstrukturie-
rung an die S+B KG auszugebenden 10% der S+B AG Aktien sowie die an die S+B Finanz AG
auszugebenden 27% der S+B AG Aktien sollen geméss ABV nicht dem ABV unterstellt werden
und werden somit nicht dem Aktiondrspool zuzurechnen sein. Vielmehr bilden sie ein separates
Paket von 37%, welches ausschliesslich (zu 10% direkt und zu 27% indirekt) durch S+B KG kon-
trolliert wird (s. Sachverhalt lit. E).



1.4 Zwischenergebnis

Zusammenfassend ldsst sich somit feststellen, dass die beabsichtigte Transaktion aus folgenden
Grunden zu einer Angebotspflicht der S+B KG fuhrt: Einzelne Aktionare sind neben einer Gruppe
(hier der Aktionérspool) selbstandig zu betrachten und sind angebotspflichtig, wenn sie einzeln den
massgebenden Grenzwert Uberschreiten (BGE 130 Il 530, 545, Erw. 5.4.3). Im vorliegenden Fall
uberschreitet ein Poolmitglied, das heisst die S+B KG (materiell ist diese als Poolmitglied zu be-
trachten, da sie 100% der Aktien der S+B Stahlcenter AG halt, welche formell Poolmitglied ist),
durch die beabsichtigte Transaktion ausserhalb des Pools den Grenzwert von 33 1/3%. Da die Be-
teiligung der SBGE an der S+B AG aufgrund des Vetorechts der Gebuka (bzw. von Herrn Blittiker)
nicht ausschliesslich der S+B KG zuzurechnen sind, kann nicht — wie von den Gesuchstellerinnen
geltend gemacht — davon ausgegangen werden, dass die S+B KG bereits vor der Transaktion uber
dem Grenzwert von 33 1/3% liegt. Wie oben erortert (s. Erw. 1.2.2.4) hat sie nicht die alleinige
Kontrolle Uber das SBGE Paket, und zwar weder vor noch nach der Transaktion. Hingegen ist das
infolge Umstrukturierung zu erwerbende 37% Paket an S+B AG Aktien — wie im Gesuch der Ge-
suchstellerinnen zu Recht ausgefuhrt — ausschliesslich der S+B KG zuzurechnen, wodurch diese
den angebotspflichtigen Grenzwert von 33 1/3% Uberschreitet. Bei Durchfiihrung der beabsichtigen
Transaktion ist die S+B KG demnach gemadss Art. 32 Abs. 1 BEHG verpflichtet, ein Angebot fir
alle kotierten Beteiligungspapiere der S+B AG zu unterbreiten.

2. Keine Ausnahme von der Angebotspflicht

2.1  Eventualiter beantragen die Gesuchstellerinnen, es sei festzustellen, dass die VVoraussetzun-
gen fir eine Ausnahmebewilligung geméss Art. 32 Abs. 2 BEHG i.V.m. Art. 34 BEHV-EBK gege-
ben sind. Begriindet wird dies im Wesentlichen damit, dass aktienrechtlich die Ubernahme von Un-
ternehmen, Unternehmensteilen oder Beteiligungen einen ,wichtigen Grund* gemdss Art. 652b
Abs. 2 OR darstelle. In Anlehnung an diese aktienrechtliche Regelung liege im vorliegenden Fall
auch borsenrechtlich eine Grundlage fir die Erteilung einer Ausnahme von der Angebotspflicht
vor, sofern die beabsichtigte Transaktion nicht zu einer Benachteiligung der Minderheitsaktionare
fihre. Eine Benachteiligung der Aktionare durch die beabsichtigte Transaktion sei jedoch nicht
erkennbar. Im Ubrigen werde die bestehende Gruppe S+B Stahlcenter AG / Gebuka durch die
Transaktion im internen Verhéltnis nicht verdndert und es komme zu keiner Verschiebung der in-
ternen Machtverhéltnisse. Die Gruppe werde auch nach der Transaktion Hauptaktionérin der S+B
AG bleiben, obwohl sich ihr Anteil auf 42% reduzieren werde. Die neuen Aktiondre S+B KG und
S+B Finanz AG konnten die S+B AG deshalb nicht kontrollieren. Damit sei auch eine Ausnahme
gestltzt auf Art. 34 Abs. 2 lit. a BEHV-EBK mdglich. Die Zielgesellschaft macht in ihrer Stellung-
nahme im Wesentlichen mit derselben Begriindung geltend, dass sie die Ansicht der Gesuchstelle-
rinnen teile.

2.1.1 Zu den Argumenten der Gesuchstellerinnen und der Zielgesellschaft kann Folgendes festge-
stellt werden: Das Vorliegen eines wichtigen Grundes im Sinne von Art. 652b Abs. 2 OR bedeutet
nicht eo ipso, dass auch ein wichtiger Grund gemass Art. 32 Abs. 2 BEHG bzw. Art. 34 Abs. 1
BEHV-EBK vorliegt. Dies ergibt sich bereits daraus, dass Funktion, Rechtsnatur und Bedeutung
des Bezugsrechts nicht dieselben sind wie bei der Angebotspflicht. Das Bezugsrecht soll den Akti-
ondr im Rahmen einer Kapitalerh6hung vor einer Kapital-, Gewinn- und Stimmrechtsverwésserung
schitzen (PETER BOCKLI, Schweizer Aktienrecht, 3.A., Zirich/Basel/Genf 2004, § 2 N 273f,;
GAUDENZ G. ZINDEL/PETER R. ISLER, in: Honsell et. al. eds., Basler Kommentar zum Schweizeri-
schen Privatrecht, Obligationenrecht 1, Art. 530-1186 OR, 2.A., Basel 2002, N 2 zu Art. 652b OR).
Schutzobjekt der Angebotspflicht geméss Art. 32 BEHG ist hingegen das Vertrauen der (Min-
derheits)-Aktionére in die Kontinuitat der gegebenen Aktionérsstrukturen. Die Minderheitsaktiona-



re sollen im Falle der Ubernahme der Kontrolle der Gesellschaft durch einen (neuen) Mehrheitsak-
tionér das Recht haben, aus der Gesellschaft auszusteigen (Ausstiegsrecht). Aus diesem Grund wird
dem neuen kontrollierenden Aktionér die Pflicht auferlegt, den lbrigen Aktionéren ein 6ffentliches
Angebot zu unterbreiten (BGE 130 Il 530, E. 5.3.1., S. 545; BOTSCHAFT vom 24. Februar 1993 zu
einem Bundesgesetz tber die Borsen und den Effektenhandel, Sonderdruck, S. 21; statt vieler KARL
HOFSTETTER, in: Nedim Peter Vogt/Rolf Watter eds., Kommentar zum schweizerischen Kapital-
marktrecht, Basel 1999, N 2 f. zu Art. 32 BEHG). Im Gegensatz zur aktienrechtlichen Regelung in
Art. 652b Abs. 2 OR (Bezugsrecht) gilt unter dem bérsenrechtlichen Regime von Art. 32 BEHG
bzw. Art. 34 BEHV-EBK (Angebotspflicht) die Ubernahme von Unternehmen, Unternehmensteilen
oder Beteiligungen nicht per se als wichtiger Grund, der eine Ausnahme rechtfertigen wiirde.

2.1.2 Des Weitern machen die Gesuchstellerinnen geltend, die beabsichtigte Transaktion fuhre
nicht zu einer Benachteiligung der Minderheitsaktiondre. Damit verkennen die Gesuchstellerinnen
die ratio legis der Angebotspflicht. Wie oben erortert, soll die Angebotspflicht den (Minderheits)-
Aktiondren im Falle des Wechsels der Kontrolle an der Zielgesellschaft eine Ausstiegsmdglichkeit
gewahren. In Art. 32 BEHG vermutet das Gesetz bei Uberschreitung des massgeblichen Grenzwerts
einen Kontrollwechsel, welcher grundsétzlich zu einem Pflichtangebot fuhrt, und zwar auch ohne
Nachweis eines zusétzlichen Nachteils fir die Minderheitsaktionare. Das Gesetz lasst nur in spe-
ziellen Situationen zu, dass trotz Kontrollwechsel kein Pflichtangebot gemacht werden muss, insbe-
sondere in den Féllen von Art. 32 Abs. 2 lit. e BEHG (Sanierung), Art. 32 Abs. 3 BEHG (Schen-
kung, Erbgang, Erbteilung, eheliches Giterrecht oder Zwangsvollstreckung) und Art. 34 Abs. 2 lit.
¢ BEHV-EBK (Holdingiibernahme).

Das System der Angebotspflicht geht demzufolge davon aus, dass ein Kontrollwechsel per se eine
wesentliche Veranderung (Benachteiligung) der Stellung der Minderheitsaktiondre darstellt. Eine
zusétzliche Verschlechterung ihrer Position muss nicht nachgewiesen werden. Im Gegenteil, die
Einfiihrung eines solchen zusatzlichen Kriteriums wirde Sinn und Zweck der Angebotspflicht ge-
radezu widersprechen. Es war keinesfalls die Intention des Gesetzgebers und wére im Ubrigen auch
nicht zweckmadssig, die (6konomische) Entscheidung, ob eine zusétzliche Benachteiligung der Min-
derheitsaktionare vorliegt, der Ubernahmekommission oder einer anderen Behorde zu (ibertragen.
Im Falle eines Kontrollwechsels, ist es einzig Aufgabe der Aktionére, im Rahmen des Pflichtange-
bots zu beurteilen, ob sie den Wechsel der Kontrolle und eine allenfalls damit zusammenhéangende
Transaktion (vorliegend die Einbringung der Produktions-, Verarbeitungs- und Distributionsaktivi-
taten der bestehenden SCHMOLZ + BICKENBACH Gruppe mit rund 3'481 Mitarbeitern und 2.1.
Mia. Umsatz als Sacheinlage in die S+B AG) als (6konomisch) vorteilhaft betrachten oder nicht,
und demnach, ob sie das Pflichtangebot annehmen wollen oder nicht. Demzufolge ist das von den
Gesuchstellerinnen geltend gemachte Argument, es liege keine Benachteiligung der Aktionére vor,
unerheblich.

2.2 Gemass Art. 32 Abs. 2 BEHG bzw. Art. 34 Abs. 1 BEHV-EBK kann ein angebotspflichtiger
Erwerber in berechtigten Féallen von der Pflicht zur Unterbreitung eines Angebots befreit werden.
Dies ist insbesondere dann méglich, wenn sich die Kontrollverhaltnisse in Bezug auf die Zielgesell-
schaft nicht &ndern (siehe Entscheid des Schweizerischen Bundesgerichts vom 2. Juli 2001 in Sa-
chen Baumgartner Papiers Holding SA c. Ubernahmekammer der Eidgendssischen Bankenkommis-
sion u.a., Erw. 5¢; Empfehlung in Sachen Bank Sarasin & Cie vom 26. Marz 2002, Erw. 2.2; Emp-
fehlung Il in Sachen Afipa SA vom 13. Juli 2001, Erw. 2.3). Vorliegend ist also lediglich zu prifen,
ob die Kontrollverhaltnisse bei der S+B AG — trotz Uberschreiten des massgeblichen Schwellen-
werts von 33 1/3% durch S+B KG — unveréndert bleiben.



2.2.1 Wie bereits ausgefiihrt (s. oben Erw. 2.1), machen die Gesuchstellerinnen und die Zielge-
sellschaft im Wesentlichen geltend, dass kein Kontrollwechsel stattfinde, da die bestehende und
intern unveranderte Gruppe S+B Stahlcenter AG / Gebuka Hauptaktionérin der S+B AG bleiben
werde. Demnach konnten die neuen Aktiondre S+B KG und S+B Finanz AG die S+B AG nicht
kontrollieren. Damit sei sowohl eine Ausnahme nach der Allgemeinklausel von Art. 32 Abs. 2
BEHG i.V.m. Art. 34 BEHV-EBK als auch eine Ausnahme gestiitzt auf Art. 34 Abs. 2 lit. a BEHV-
EBK mdglich.

2.2.2 Der Ansicht der Gesuchstellerinnen und der Zielgesellschaft kann nicht gefolgt werden. Es
ist zwar richtig, dass sich die (Macht-)Verhaltnisse innerhalb des Aktionarspools aufgrund der be-
absichtigten Transaktion nicht verandern. Allerdings wirde im vorliegenden Fall ein (indirektes)
Poolmitglied seine Beteiligung ausserhalb des Aktionérspools massiv erhohen. In diesem Zusam-
menhang ist entscheidend, dass — wie bereits erortert (s. oben Erw. 1.2.2.3 f.) — der von der SBGE
und somit vom Aktionarspool gehaltene Aktienanteil keinem der Poolmitglieder eindeutig zugeord-
net, sondern gemeinsam kontrolliert werden kann. Daran wirde sich aufgrund der beabsichtigen
Transaktion nichts andern. Hinzu kommt, dass die S+B KG als (indirektes) Poolmitglied (liber die
S+B Stahlcenter AG) dank ihrem Vetorecht das von der SBGE gehaltene Paket an S+B AG Aktien
faktisch ,,neutralisieren” kann, indem sie das Zustandekommen der vom ABYV fiir die Vertretung
der Aktienstimmen in der GV der S+B AG und fir die Instruktion der Verwaltungsréte der S+B AG
geforderten Einstimmigkeit verhindert. Dadurch kann sie mit dem ausserhalb des Aktiondrspools
gehaltenen Aktienanteils von 37% die S+B AG alleine kontrollieren, was aufgrund der heute beste-
henden Verhaltnisse nicht moglich ist. Dadurch findet bei der S+B AG eine Anderung der Kon-
trollverhaltnisse statt.

2.2.3 Aufgrund des Erorterten ist — entgegen der Ansicht der Gesuchstellerinnen und der Zielge-
sellschaft — auch eine Ausnahme gestutzt auf Art. 34 Abs. 2 lit. a BEHV-EBK ausgeschlossen. Ei-
nerseits kann vorliegend wirtschaftlich nicht wirklich von einer ,,anderen Person® oder einer ,,ande-
ren Gruppe* gesprochen werden, da die im Rahmen der Umstrukturierung auf die S+B KG (10%)
sowie auf die S+B Finanz AG (27%) zu Ubertragenden 37% an der S+B AG vollumféanglich der
S+B KG zuzurechnen sind, welche wiederum indirekt Poolmitglied und somit Teil dieser ,,anderen
Gruppe* ist, welche formell Giber einen héheren Stimmenanteil verfugt. Hinzu kommt, dass — wie
oben soeben erortert — die S+B KG diesen formell von der SBGE gehaltenen hoheren Stimmenan-
teil dank ihrem Vetorecht faktisch neutralisieren und mit dem neuen 37% Paket somit die Zielge-
sellschaft kontrollieren kann.

2.3 Abschliessend kann somit festgehalten werden, dass die Voraussetzungen fiir die Gewéh-
rung einer Ausnahme von der Angebotspflicht geméss Art. 32 Abs. 2 BEHG bzw. Art. 34 Abs. 1
oder Art. 34 Abs. 2 lit. a BEHV-EBK nicht erflllt sind.

3. Publikation

Die vorliegende Empfehlung wird gemdss Art. 23 Abs. 3 BEHG im Anschluss an ihre Eréffnung an
die Parteien auf der Website der Ubernahmekommission veréffentlicht.

4. Gebuhr
In Anwendung von Art. 23 Abs. 5 BEHG und Art. 62 Abs. 6 UEV-UEK wird eine Gebihr erhoben.

Der Ausschuss setzt die Gebiihr auf CHF 20'000 fest. Die Gesuchstellerinnen haften hierfir solida-
risch.



Die Ubernahmekommission erlasst folgende Empfehlung:

1.

Es wird festgestellt, dass die SCHMOLZ + BICKENBACH KG, Diisseldorf/DE im Falle einer
Durchfiihrung der geplanten Einbringung (mittels Sacheinlage) der SCHMOLZ +
BICKENBACH Distributions GmbH durch die SCHMOLZ + BICKENBACH KG, Dissel-
dorf/DE und der SCHMOLZ + BICKENBACH France S.A.S durch die SCHMOLZ +
BICKENBACH Finanz AG, WIl/SG, in die SCHMOLZ + BICKENBACH AG, Emmen, gegen
Ausgabe von SCHMOLZ + BICKENBACH AG Aktien, verpflichtet ist, ein Angebot fir alle
kotierten Beteiligungspapiere der SCHMOLZ + BICKENBACH AG, Emmen, zu unterbreiten.

Der Antrag um Gewahrung einer Ausnahme von der Angebotspflicht gemdss Art. 32 Abs. 2
BEHG bzw. Art. 34 Abs. 1 oder Art. 34 Abs. 2 lit. a BEHV-EBK wird abgelehnt.

Die vorliegende Empfehlung wird im Anschluss an ihre Eréffnung an die Parteien auf der Web-
site der Ubernahmekommission veréffentlicht.

Die Gebihr zu Lasten der SCHMOLZ + BICKENBACH KG (Diisseldorf/DE) und der
SCHMOLZ + BICKENBACH Finanz AG (Wil/SG) betrdgt CHF 20'000, unter solidarischer
Haftung.

Der Prasident:

Hans Rudolf Widmer

Die Parteien konnen diese Empfehlung ablehnen, indem sie dies der Ubernahmekommission spétestens fiinf Borsentage
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 Borsentagen abgelehnt
wird, gilt als von den Parteien genehmigt. Wenn eine Empfehlung abgelehnt, nicht fristgerecht erfullt oder wenn eine
genehmigte Empfehlung missachtet wird, iiberweist die Ubernahmekommission die Sache an die Bankenkommission
zur Erdffnung eines Verwaltungsverfahrens.

Mitteilung an:

SCHMOLZ + BICKENBACH KG, durch ihren Vertreter

SCHMOLZ + BICKENBACH Finanz AG (Wil/SG), durch ihren Vertreter
SCHMOLZ + BICKENBACH AG, Emmen, durch ihren Vertreter
Eidgendssische Bankenkommission



