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Offentliches Tauschangebot der IAWS Group plc via ARYZTA AG (vormals ANPHI Hol-
ding AG) fir alle sich im Publikum befindenden Namenaktien der Hiestand Holding AG —
Voranmeldung / Angebotsprospekt und Verwaltungsratsbericht

A. Hiestand Holding AG (Hiestand) ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Lupfig (AG). Sie
verfiigt Uber ein Aktienkapital von CHF 531'930, eingeteilt in 531'930 voll liberierte Namenaktien mit
einem Nennwert von CHF 1. Die Namenaktien sind im Hauptsegment der SWX Swiss Exchange
(SWX) kotiert (SWX: HIEN).

B. IAWS Group plc (IAWS) ist eine irische Gesellschaft mit Sitz in Dublin. Die IAWS-Aktien
sind in Irland und Grossbritannien kotiert und werden an der Irish und der London Stock Exchange
gehandelt.

C. ARYZTA AG (ARYZTA) ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Zirich. Sie verfligt Gber ein
Aktienkapital von CHF 100000, eingeteilt in 5'000'000 Namenaktien mit einem Nennwert von
CHF 0.02. ARYZTA wird zu 100% von IAWS kontrolliert. Bis zum 9. Juni 2008 firmierte ARYZTA
unter ANPHI Holding AG.

D. IAWS hélt tber ihre zu 100% kontrollierte Tochtergesellschaft Blixen Limited (Irland) 32%
der Stimmrechte und des Kapitals von Hiestand. Sie ist damit deren grdsste Aktiondrin. Eine Beteili-
gung von 31.96% halt die Private Equity-Gesellschaft Lion Capital LLP (Lion Capital). IAWS und
Lion Capital (uber ihre Tochtergesellschaft Lion/Hotel Dutch 1 B.V.) haben am 7. Juni 2008 ein Share
Purchase Agreement (SPA) Uber den Erwerb der Lion Capital-Beteiligung durch IAWS geschlossen.
Nach Vollzug dieses Vertrags wird IAWS uber eine Beteiligung von rund 64% der Stimmrechte und
des Kapitals von Hiestand verfiuigen.

E. IAWS und Hiestand haben beschlossen, ihre Geschéfte unter dem Dach der ARYZTA zu ver-
einigen. Im Hinblick darauf haben sich IAWS, ARYZTA und Hiestand am 7. Juni 2008 in einem Bu-
siness Combination Agreement (BCA) Uber die einzelnen Transaktionsschritte geeinigt. IAWS und
ARYZTA hatten der Ubernahmekommission (UEK) die Transaktion zuvor zur Priifung einiger tiber-
nahmerechtlicher Aspekte unterbreitet. Die UEK &usserte sich zu den entsprechenden Fragen in Emp-
fehlung I vom 6. Juni 2008.

F. Bis zum heutigen Zeitpunkt sind folgende Schritte der im BCA vereinbarten Transaktion er-
folgt:

1. 1AWS und Lion Capital haben am 7. Juni 2008 ein SPA Uber den Kauf/Tausch der 170’000
von Lion Capital indirekt gehaltenen Hiestand-Aktien (entsprechend 31.96% der Stimmrech-
te) abgeschlossen. Anders als urspriinglich geplant (vgl. Empfehlung I, lit. F Ziff. 1), ist di-
rekte Vertragspartei von IAWS die Lion Capital-Tochtergesellschaft Lion/Hotel Dutch 1
B.V., Amsterdam, Niederlande, und das SPA bezieht sich unmittelbar auf die Hiestand-



Aktien. Lion Capital erhalt fur ihre 170'000 Hiestand-Aktien 12'700'000 IAWS-Aktien und
EUR 30 Mio. als Barabgeltung. Die Bekanntgabe des SPA erfolgte wie vorgesehen am Mor-
gen des 9. Juni 2008.

2. Gleichzeitig mit der Bekanntgabe des SPA hat IAWS ein ,Scheme of Arrangement-
Verfahren gemadss Section 201 des irischen Companies Act 1963 (Scheme) mit ARYZTA in
Gang gesetzt. Dieses Verfahren steht unter der Aufsicht des Irish High Court. In diesem Ver-
fahren sollen sdmtliche Aktien der IAWS vernichtet und an ARYZTA neu ausgegeben wer-
den. Im Gegenzug erhalten die bisherigen IAWS-Aktionére jeweils fir 1 IAWS Aktie 0.5
ARYZTA-Aktien. Im Ergebnis fuhrt es zu einem Tausch der bisherigen IAWS-Aktien durch
ARYZTA-Aktien.

3. Die Voranmeldung des 6ffentlichen Tauschangebots erfolgte wie vorgesehen am 9. Juni 2008
in den elektronischen Medien. Am 11. Juni 2008 folgte die Publikation der Voranmeldung in
NZZ und Le Temps. An Stelle der Durchfiihrung eines typischen 6ffentlichen Tauschange-
bots soll Hiestand mittels Absorptionsfusion geméss Art. 3 Abs. 1 lit. a i.vV.m. Art. 4 Abs. 1
lit. a FusG in ARYZTA fusionieren. Die Hiestand-Aktiondre erhalten dabei fir 1 Hiestand-
Aktie 36 ARYZTA-Aktien.

4. Die obersten Leitungsorgane von IAWS, ARYZTA und Hiestand haben am 7. Juni 2008 den
Fusionsvertrag und am 27. Juni 2008 den Fusionsbericht unterzeichnet. Die als Fusionspriife-
rin eingesetzte KPMG AG hat ihren Bericht ebenfalls am 27. Juni 2008 fertig gestellt.

G. Folgende Schritte der im BCA vereinbarten Transaktion sind noch durchzufthren:

1. Der Vollzug des SPA und damit die Ubertragung der Lion-Beteiligung an Hiestand auf IAWS
erfolgt voraussichtlich Ende Juli oder Anfangs August 2008.

2. Der Abschluss des Scheme durch Ausgabe von ARYZTA-Aktien an die friiheren IAWS-
Aktiondre ist flr die zweite Halfte August 2008 geplant.

3. Die Beschlussfassungen der Generalversammlungen von ARYZTA und Hiestand hinsichtlich
Fusion sollen nach Vollzug des SPA voraussichtlich am 10. August 2008 erfolgen.

4.  Am Ende der Transaktion erfolgt die Kotierung der ARYZTA-Aktie sowohl an der SWX als
auch an der irischen Borse.

H. Das BCA fallt dahin, wenn die Transaktion am 31. Oktober 2008 nicht vollzogen ist.

I Das in der Voranmeldung angekindigte Austauschverhaltnis betrédgt 36 ARYZTA-Aktien pro
Hiestand-Aktie. Die Priifstelle PricewaterhouseCoopers (PwC) hat in ihrem gemdss Art. 42 Abs. 2
BEHV-EBK i.V.m. Art. 24 Abs. 5 UEV-UEK erstellten Bewertungsbericht vom 7. Juni 2008 bereits
festgehalten, dass damit die Mindestpreisregeln geméss Art. 10 Abs. 6 UEV-UEK eingehalten sind.

J. Die UEK hat in Empfehlung | festgestellt, dass das vorangemeldete Tauschangebot auf dem
Weg der Fusion von Hiestand mit ARYZTA durchgefiihrt werden kann, dabei die Grundprinzipien des
Ubernahmerechts eingehalten werden miissen und dass aber auch in diesem Fall die tiblichen Ange-
botsdokumente zu publizieren sind (Empfehlung I, Erw. 1.1 und 1.3). Der entsprechende Angebots-
prospekt und der Bericht des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft werden voraussichtlich am 17. Juli
2008 publiziert und wurden der Ubernahmekommission vorab zur Priifung unterbreitet. Die Priifstelle
PwC hat ihren Prifstellenbericht zum Angebot samt den erforderlichen Bestatigungen abgegeben.

K. Zur Prufung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus den Herren Luc
Thévenoz (Préasident), Walter Knabenhans und Henry Peter gebildet.



Die Ubernahmekommission zieht in Erwéagung:

1. Voranmeldung

1. Die Publikation der Voranmeldung erfolgte in den elektronischen Medien am 9. Juni 2008
vor Borsenbeginn und enthielt sémtliche gemadss Art. 7 Abs. 2 UEV-UEK geforderten Angaben. Die
Publikation in den Tageszeitungen erfolgte rechtzeitig innerhalb von drei Borsentagen am 11. Juni
2008, womit die Voranmeldung ihre Wirkungen am 9. Juni 2008 entfaltet.

2. Einhaltung der Bestimmungen Gber den Mindestpreis
2.1  Allgemeines

2. Das Angebot ist zwar — solange das SPA zwischen IAWS und Lion Capital nicht vollzogen ist
— freiwillig, bezieht sich aber auf alle sich im Publikum befindenden Namenaktien der Zielgesellschaft
und Uberschreitet somit den Grenzwert von 33 1/3 % der Stimmrechte. Folglich gelangen die Bestim-
mungen Uber den Mindestpreis (Art. 10 Abs. 5 UEV-UEK i.V.m. Art. 32 Abs. 4 und 5 BEHG sowie
Art. 37 — 43 BEHV-EBK) zur Anwendung. Der Angebotspreis muss geméass Art. 32 Abs. 4 BEHG
mindestens dem Borsenkurs entsprechen und darf hochstens 25 Prozent unter dem hdchsten Preis lie-
gen, den der Anbieter in den zwolIf letzten Monaten fiir Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft be-
zahlt hat (,,Preis des vorausgegangenen Erwerbs®).

3. Die Abgeltung des Angebotspreises kann durch Barzahlung oder durch Tausch gegen Beteili-
gungspapiere geleistet werden (Art. 39 Abs. 2 BEHV-EBK).

2.2 Angebotener Preis pro Hiestand-Aktie

4, IAWS bietet den Hiestand-Aktionaren pro Hiestand-Aktie 36 ARYZTA-Aktien an. Zur Beur-
teilung dieses Angebots unter den Ubernahmerechtlichen Mindestpreisbestimmungen muss der Wert
der ARYZTA-Aktie in CHF bestimmt werden. Da die ARYZTA-Aktie nicht kotiert ist, bedarf es hier-
fur der Bewertung durch die Prufstelle geméss Art. 42 Abs. 2 BEHV-EBK i.V.m. Art. 24 Abs. 5 UEV-
UEK.

5. Die Prufstelle hat geméss ihrem Bewertungsbericht (vgl. oben lit. 1) fiir die ARYZTA-Aktie
nach Einbringung der IAWS und der Hiestand in die ARYZTA einen Wert von CHF 50.32 ermittelt
und gibt folglich den Wert des Angebots der IAWS an die Hiestand-Aktionare mit CHF 1'811.69 an.

2.3 Borsenkurs und Preis des vorausgegangenen Erwerbs

6. Gemass Art. 37 Abs. 1 und 2 BEHV-EBK entspricht der massgebliche Borsenkurs dem volu-
mengewichteten Durchschnittskurs (VWAP) der borslichen Abschlisse der letzten 60 Borsentage vor
Veroffentlichung der Voranmeldung. Der entsprechende VWAP der Hiestand-Namenaktie am Freitag,
6. Juni 2008 nach Borsenschluss betrug gemass Bewertungsbericht CHF 1'770.36 und gemass Publika-
tion auf der Website der SWX 1'769.68. Diese Abweichung ergibt sich daraus, dass die Prifstelle den
VWAP aufgrund der kumulierten Tagesvolumen und den jeweiligen Schlusskursen berechnet hat. Der
von der SWX berechnete und unter http://www.swx.com/market/statistics/historical_prices/download _
de.html abrufbare VWAP wird aufgrund der einzelnen Abschlisse und der effektiv bezahlten Preise
berechnet. Die UEK stellt grundsétzlich auf den von der SWX berechneten VWAP ab. Im vorliegen-
den Fall ist diese Abweichung jedoch unproblematisch, zumal der Angebotspreis in jedem Fall Uber
dem berechneten VWAP liegt.

7. Unter den fir den Preis des vorausgegangenen Erwerbs relevanten ,,zwo0lf letzten Monaten*
i.S.v. Art. 32 Abs. 4 BEHG sind gemaéss Art. 38 Abs. 1 BEHV-EBK die zwolf Monate vor Veroffent-
lichung der Voranmeldung zu verstehen. Der hochste von IAWS und der mit ihr in gemeinsamer Ab-
sprache handelnden Personen in den letzten zwolf Monaten vor dem 9. Juni 2008 bezahlte Preis ist



geméss dem Bericht der Priifstelle der mit Lion Capital vereinbarte Preis von 12'700'000 IAWS-Aktien
und EUR 30 Mio. als Barabgeltung fiir deren Hiestand Paket (vgl. oben lit. F.1). Umgerechnet ent-
spricht dies geméass Bewertungsbericht der Prifstelle einem Preis pro Hiestand-Aktie von
CHF 2'258.78. Der Angebotspreis von CHF 1'811.69 liegt 19.8% und damit weniger als 25% unter
diesem Preis. Dass es sich beim Kauf des Lion Capital-Pakets um vorausgegangenen Erwerb handelt,
wenn das SPA vor der Voranmeldung abgeschlossen wird, wurde bereits in Empfehlung | festgestellt
(Empfehlung I, Dispositiv-Ziffer 2).

8. Zusammenfassend kann daher festgestellt werden, dass die Bestimmungen zum Mindestpreis
eingehalten sind.

3. Best Price Rule

9. Gemass Art. 10 Abs. 6 UEV-UEK i.V.m. Art. 12 Abs. 1 lit. c UEV-UEK drfen die Anbieterin
und die mit ihr in gemeinsamer Absprache handelnden Personen nach Verdffentlichung des Angebots
keine Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft zu einem Uber dem Angebotspreis bzw. dem Wert des
Angebots liegenden Preis erwerben, ohne diesen allen Empféngern des Angebots anzubieten (sog.
Best Price Rule). Gemass Praxis der Ubernahmekommission gilt diese Regel ab Verdffentlichung der
Voranmeldung wéhrend der ganzen Dauer des Angebots und wéhrend sechs Monaten nach Ablauf der
Nachfrist (vgl. u.a. Empfehlung vom 28. November 2005 in Sachen Société Montreux-Palace SA, Erw.
5).

10.  Bei Tauschangeboten schwankt der fur die Best Price Rule massgebliche Angebotspreis in
CHF mit den Kursanderungen der zum Umtausch angebotenen Titel (vgl. Empfehlung VIII vom 9.
November 2007 i.S. Atel Holding AG, Erw. 6). Die vorliegend zum ,, Tausch angebotenen“ ARYZTA.-
Titel sind nicht kotiert und haben daher auch keinen Borsenkurs. Zu beachten ist allerdings, dass der
Tausch gegen ARYZTA-Titel wirtschaftlich mit dem Tausch gegen Titel der IAWS - die ja in die
ARYZTA eingebracht wird — identisch ist. Die IAWS-Titel sind kotiert und haben einen Borsenkurs.
Daher sind vorliegend die Kursschwankungen der IAWS-Aktie fiir die Best Price Rule zu beriicksich-
tigen. Da die IAWS-Aktiondre pro Aktie 0.5 ARYZTA-Titel und die Hiestand-Aktionére pro Aktie 36
ARYZTA-Titel erhalten (vgl. oben lit. F.3), ist dabei auf ein Umtauschverhéltnis Hiestand:IAWS von
1:72 abzustellen. Bei einem Erwerb von Hiestand-Titeln durch IAWS, ARYZTA oder mit diesen in
gemeinsamer Absprache handelnde Personen ausserhalb des Angebots darf folglich der 72-fache Bor-
senkurs der IAWS-Aktie im Zeitpunkt der Transaktion nicht Gberschritten werden.

11. Im Zeitpunkt des Vollzugs des Angebots bzw. der geplanten Fusion wird der fir die Best Price
Rule massgebliche Preis sodann fixiert. Ab Vollzug entspricht der massgebliche Preis also dem 72-
fachen Borsenkurs der IAWS-Aktie im Zeitpunkt des Vollzugs (vgl. Empfehlung VIII vom 9. Novem-
ber 2007 i.S. Atel Holding AG, Erw. 6.2).

12.  Die Prufstelle hat zu bestétigen, dass die Bestimmungen Uber die Best Price Rule von allen zu
deren Einhaltung Verpflichteten eingehalten wurden (Art. 27 UEV-UEK).

4. Handeln in gemeinsamer Absprache

13.  Die Anbieterin hat nach Art. 12 Abs. 1 UEV-UEK die in gemeinsamer Absprache mit ihr han-
delnden Personen offen zu legen. Die Anbieterin fiihrt diese Personen in ihrem Angebotsprospekt in
lit. C Ziff. 11 auf. In Bezug auf die in gemeinsamer Absprache mit der Anbieterin handelnden Perso-
nen entspricht der Angebotsprospekt den gesetzlichen Anforderungen. Die in gemeinsamer Absprache
mit der Anbieterin handelnden Personen sind den in Art. 12 UEV-UEK statuierten Pflichten unterwor-
fen. Die Prufstelle hat zu prifen, ob diese Personen ihren diesbeziglichen Pflichten nachkommen.



5. Bedingungen
5.1  Unterscheidung Angebotsbedingungen und Fusionsbedingungen

14.  Vorliegendes Angebot wird atypischerweise nicht durch ein ordentliches Angebot, sondern
mittels Fusion durchgefihrt (vgl. Empfehlung I, Erw. 1). Die Fusion steht als solche notwendigerweise
unter gewissen Bedingungen, z.B. unter der Bedingung, dass die Generalversammlungen der beteilig-
ten Gesellschaften zustimmen. Die Bedingungen der Fusion sind im Angebotsprospekt unter lit. B
Ziff. 7 aufgefiihrt. Davon zu unterscheiden sind die Bedingungen, unter denen das Angebot steht. Die-
se werden im Angebotsprospekt in Anhang 1 wiedergegeben und sind im Folgenden zu prifen.

5.2  Angebotsbedingungen
15.  Das Angebot als solches ist an folgende Bedingungen geknupft:

.»a)  Das Scheme muss vom Irish High Court genehmigt und die gerichtliche Verfligung dem
irischen Registrar of Companies eingereicht worden sein.

b) Alle kartellrechtlichen Wartefristen, welche vorliegend fiir den Erwerb von Hiestand
durch die Anbieterin und IAWS in Betracht kommen, sind abgelaufen oder wurden be-
endet und alle zustandigen nationalen, internationalen und supranationalen Fusions-
kontrollbehdrden haben dem Erwerb von Hiestand durch die Anbieterin zugestimmt
und/oder diesen nicht untersagt bzw. eine Freistellungsbescheinigung erteilt, ohne dass
ihnen oder ihren Konzerngesellschaften Auflagen oder Bedingungen auferlegt wurden,
die zu wesentlichen nachteiligen Auswirkungen flihren; als "wesentliche nachteilige
Auswirkungen™ gelten dabei alle Umstéande oder Ereignisse, welche, nach Ansicht ei-
ner renommierten, von der Anbieterin benannten, unabhéngigen Revisionsgesellschaft
oder Investmentbank alleine oder zusammen mit anderen Umsténden oder Ereignissen
auf Jahresbasis dazu geeignet sind, zu einer Reduktion:

i des konsolidierten Betriebsergebnisses vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen und
Wertberichtigungen (EBITDA) von Hiestand um 10 % oder mehr; oder

ii. des konsolidierten Umsatzes von Hiestand um 5 % oder mehr; oder
iii. konsoliderten Eigenkapitals von Hiestand um 10 % oder mehr.

Die obigen Prozentsatze orientieren sich an der konsolidierten Jahresrechnung von
Hiestand fur das Geschaftsjahr 2007.

C) Kein Gericht und keine Behorde hat einen Entscheid oder eine Verfugung erlassen, die
den Vollzug dieses Tauschangebots (inklusive Scheme) verhindert, verbietet oder fir un-
zuléssig erklart.

d) Die ARYZTA Aktien wurden fiir die Kotierung am Hauptsegment der SWX Swiss Ex-
change vorbehaltlich deren Ausgabe zugelassen, und sind fiir die Kotierung in Irland
genehmigt worden.**

16.  Gemadss Art. 9 Abs. 1 UEV-UEK muss das Angebot den Konditionen der Voranmeldung ent-
sprechen. Im Angebotsprospekt genannte Bedingungen missen deshalb bereits in der Voranmeldung
enthalten sein (Art. 7 Abs. 2 lit. f UEV-UEK). Dies ist vorliegend der Fall.

17.  Bedingungen sind nur zuldssig, wenn der Anbieter ihren Eintritt nicht massgeblich beeinflussen
kann (Art. 13 Abs. 1 Satz 1 UEV-UEK). Die vorliegenden Bedingungen erflllen dieses Kriterium und
die Bedingungen sind somit grundsétzlich zuldssig. Soweit IAWS und ARYZTA auf die Bedingungen



Einfluss nehmen koénnen, haben sie aber alle ihnen zumutbaren Massnahmen zu ergreifen, damit die
Bedingungen eintreten (vgl. Art. 13 Abs. 1 Satz 2 UEV-UEK).

18.  Art. 13 UEV-UEK unterscheidet zwischen aufschiebenden und auflésenden Bedingungen und
lasst letztere nur ausnahmsweise zu (Art. 13 Abs. 1 und 4 UEV-UEK). Gemass Praxis der UEK hat die
Anbieterin denn im Prospekt auch ausdriicklich zu bezeichnen, ob die jeweiligen Bedingungen auf-
schiebend oder (auch) auflésend zu verstehen sind. Vorliegend fehlen diese Angaben zwar, dies lasst
sich aber mit der Durchfiihrung des Angebots mittels Fusion erklaren: Sofern die Fusion vollzogen
wird, entfallen ndmlich die Angebotsbedingungen. Darauf weist der Angebotsprospekt denn auch hin,
indem die Angebotsbedingungen in einem Anhang wiedergegeben und eingeleitet werden mit dem
Satz: ,,Falls die Fusion nicht vollzogen werden sollte, beabsichtigen ARYZTA und IAWS, mit dem
Tauschangebot auf der Grundlage von nachfolgenden Bedingungen fortzufahren**.

19.  Sollte dieser Fall — Nichtvollzug der Fusion — eintreten, wird die UEK sich zur Frage, ob die
Angebotsbedingungen aufschiebend und aufldsend zuléssig sind, in einer weiteren Empfehlung dus-
sern. Dies zumal im Fall des Nichtvollzugs der Fusion ohnehin eine Neubeurteilung des Angebots er-
forderlich ware.

20.  Schliesslich ist darauf hinzuweisen, dass IAWS mit dem Vollzug des SPA mit Lion Capital
(vgl. oben lit. D und G.1) die Schwelle von 33 1/3% der Stimmrechte an Hiestand tiberschreiten wird,
womit sich das gegenwaértig noch freiwillige Angebot geméss Art. 32 Abs. 1 BEHG zu einem Pflicht-
angebot wandelt. Ab diesem Zeitpunkt sind Bedingungen nur noch aus wichtigen Griinden zul&ssig
(vgl. Art. 32 Abs. 2 BEHV-EBK). Sollten IAWS und ARYZTA nach Vollzug des SPA dennoch an
den Bedingungen festhalten wollen, waére zu prifen, ob solche wichtigen Griinde vorliegen.

6. Zuséatzliche Angaben im Falle eines 6ffentlichen Umtauschangebots

21.  Gemass Art. 24 UEV-UEK hat der Angebotsprospekt im Fall von 6ffentlichen Umtauschange-
boten zusatzliche Angaben zu enthalten. IAWS und ARYZTA kommen diesem Erfordernis nach: Der
Angebotsprospekt enthélt in lit. C Ziff. 4 eine Beschreibung der ARYZTA-Aktien (Art. 24 Abs. 1
UEV-UEK). In Anhang 2 Ziff. 7 wird darauf hingewiesen, dass die 3 letzten Jahresberichte und der
Zwischenbericht von der Website von IAWS heruntergeladen werden kénnen (Art. 24 Abs. 2 UEV-
UEK). In Anhang 2 Ziff. 9 wird bestatigt, dass mit Ausnahme des Abschlusses des BCA seit dem
31. Januar 2008, dem Stichtag des letzten Zwischenabschlusses der IAWS, keine wesentlichen Veran-
derungen der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage sowie der Geschaftsaussichten von IAWS einge-
treten sind (Art. 24 Abs. 3 UEV-UEK). In lit. B Ziff. 5 wird die Kursentwicklung von IAWS uber die
letzten 3 Jahre aufgezeigt (Art. 24 Abs. 4 UEV-UEK), und in lit. B Ziff. 4 wird auf die Bewertung der
Prifstelle hingewiesen und dargelegt, wo der Bewertungsbericht bezogen werden kann (Art. 24 Abs. 5
UEV-UEK).

7. Stellungnahme des Verwaltungsrates
7.1  Information tGber laufende Geschafte nach BEHG und FusG
7.1.1 Praxis der UEK zur Information tber den Geschéaftsgang

22.  Gemadss dem in Art. 29 Abs. 1 BEHG i.V.m. Art. 29 Abs. 1 UEV-UEK vorgesehenen Grund-
satz hat der Bericht des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft alle Informationen zu enthalten, die
notwendig sind, damit die Empfanger des Angebotes ihre Entscheidung in Kenntnis der Sachlage tref-
fen kdnnen.

23.  Nach standiger Praxis der UEK ist der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft gestiitzt auf diesen
Grundsatz verpflichtet, die ihm bekannten und nicht verdéffentlichten Angaben Uber den Gang der lau-
fenden Geschéfte offen zu legen.



24. Der Verwaltungsrat hat dabei einen aktuellen Zwischenabschluss zu erstellen, wenn der Bi-
lanzstichtag des letzten verdffentlichten Jahres- oder Zwischenberichts der Zielgesellschaft am Ende
der Angebotsfrist mehr als sechs Monate zuriickliegt. Der Zwischenabschluss ist als Teil des Berichts
des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft zu betrachten und entsprechend zu veréffentlichen (vgl. Emp-
fehlung 111 vom 20. Dezember 2007 i.S. Implenia AG, Erw. 1.2.3).

25.  Sind seit dem Stichtag des letzten publizierten Jahres- oder Zwischenabschlusses bis zum Ende
der Angebotsfrist weniger als sechs Monate vergangen, ist keine Veroffentlichung eines aktuellen
Zwischenabschlusses erforderlich. In einem solchen Fall hat jedoch der Verwaltungsrat der Zielgesell-
schaft in analoger Anwendung von Art. 24 Abs. 3 UEV-UEK in seinem Bericht Angaben uber wesent-
liche Anderungen der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage sowie der Geschéaftsaussichten zu machen,
die seit dem Stichtag des letzten verdffentlichten Jahres- oder Zwischenberichts eingetreten sind. Sind
keine solchen Anderungen eingetreten, so hat der Verwaltungsrat dies explizit in seinem Bericht zu
bestatigen. Treten solche Anderungen nach Veréffentlichung des Berichts wahrend der Angebotsfrist
ein, hat der Verwaltungsrat die Pflicht, den Bericht entsprechend zu ergédnzen und in derselben Form
wie das Angebot zu verdffentlichen (vgl. Empfehlung VIII vom 9. November 2007 i.S. Atel Holding
AG, Erw. 7.2.3).

26.  Da das vorliegende Angebot mittels einer Fusion durchgefihrt werden soll, ist zu prifen, ob
diese Praxis ebenfalls zur Anwendung gelangt, oder ob auf die fusionsrechtlichen Regeln abgestellt
werden kann.

7.1.2 Zwischenabschluss und Informationspflicht nach Fusionsgesetz

27. Gemass Art. 11 FusG ist im Rahmen einer Fusion eine Zwischenbilanz zu erstellen, wenn im
Zeitpunkt des Fusionsvertrags der letzte Bilanzstichtag mehr als sechs Monate zurlck liegt oder seit
Abschluss der letzten Bilanz (gemeint ist damit nach h.L. der Bilanzstichtag, BSK-FusG-Diem, Art.
11, N 10) wichtige Anderungen in der Vermdgenslage der an der Fusion beteiligten Gesellschaften
eingetreten waren. Mit dem Begriff ,,Zwischenbilanz* meint das Gesetz einen handelsrechtlichen Zwi-
schenabschluss i.S.V. Art. 662 OR, bestehend aus Bilanz, Erfolgsrechnung und Anhang (von der Cro-
ne et al., www.fusg.ch/site/fusion/rechtliches/bilanz/ m.w.H.)

28.  Gemass Art. 17 FusG muss der Verwaltungsrat einer an der Fusion beteiligten Gesellschaft die
andere Gesellschaft Gber wesentliche Anderungen im Aktiv- oder Passivvermégen informieren, die
zwischen dem Abschluss des Fusionsvertrags und der Beschlussfassung durch die Generalversamm-
lung eingetreten sind. Die Verwaltungsréte der beteiligten Gesellschaften Gberpriifen darauf den Fusi-
onsvertrag. Halten sie unverandert daran fest, so miissen sie in der Generalversammlung begrinden,
warum der Fusionsvertrag keiner Anpassung bedarf. Die Uberwiegende Lehre verlangt, dass im Rah-
men dieser Begriindung alle wesentlichen Anderungen im Aktiv- oder Passivvermdgen gegeniiber den
Aktiondren offen gelegt werden (BSK-FusG-Kihni, Art. 17 N 11e m.w.H.).

7.1.3 Informationen tUber den Geschéaftsgang im Entwurf des Verwaltungsratsberichts

29.  Hiestand stellt vorliegend auf die fusionsrechtliche Regelung ab. Der von Hiestand eingereichte
Verwaltungsratsbericht enthalt als Information tber den laufenden Geschéaftsgang lediglich folgenden
Hinweis (Angebotsprospekt, lit. G Ziff. 4): ,,Seit dem Abschluss des Fusionsvertrages am 7. Juni 2008
bis zum 15. Juli 2008 ist keine wesentliche Anderung im Aktiv- oder Passivvermogen der Hiestand im
Sinne von Art. 17 FusG eingetreten.*

30.  Der Fusion zugrunde liegt seitens Hiestand die Bilanz vom 31. Dezember 2007. Der Ubergang
von Aktiven und Passiven der Hiestand auf ARYZTA erfolgt per 1. Januar 2008 (Fusionsvertrag
Ziff. 2). Eine Zwischenbilanz nach Art. 11 FusG wurde nicht erstellt, da im Zeitpunkt des Abschlusses
des Fusionsvertrags (7. Juni 2008) der letzte Bilanzstichtag nicht mehr als sechs Monate zuriicklag und
(offenbar) auch keine wichtigen Anderungen in der Vermdgenslage eingetreten waren. Der Hinweis



im Entwurf des Verwaltungsratsberichts entspricht damit materiell dem Hinweis, dass seit dem Stich-
tag des letzten Jahresberichts keine wesentlichen Anderungen der Vermdgenslage eingetreten sind.

7.1.4 Vergleich zwischen Zwischenabschluss und Bestatigung nach BEHG und FusG

31.  Die Zwischenbilanz nach Art. 11 FusG dient — wenn sie nicht gleichzeitig auch als Fusionsbi-
lanz verwendet wird — hauptsachlich der Information. Sie ermdglicht es, das aufgrund der Fusionsbi-
lanz errechnete Umtauschverhdltnis gestiitzt auf aktuelle Finanzzahlen zu (berprifen. Demenstpre-
chend sttzt sich auch der Fusionsprufer bei der Erstellung seines Berichts nach Art. 15 Abs. 4 FusG
auf Zwischenbilanzen, wenn solche zur Verfugung stehen (von der Crone et al., a.a.0.). Stehen keine
Zwischenbilanzen zur Verfligung, so muss immerhin die Information gemass Art. 17 FusG (,,keine
wesentliche Anderungen im Aktiv- oder Passivvermégen®) abgegeben werden.

32.  Der fusionsrechtliche Zwischenabschluss und die fusionsrechtliche Bestatigung dienen damit
ebenso wie die entsprechenden ibernahmerechtlichen Institute (vgl. oben Erw. 7.1.1) der Information
der betroffenen Aktionare.

33. Im Rahmen eines ordentlichen 6ffentlichen Angebots wiirde die fusionsrechtliche Information
gemass der oben unter Erw. 7.1.1 skizzierten Praxis zu Art. 29 BEHG i.V.m. Art. 29 UEV-UEK aller-
dings nicht genugen. Dies zundchst, weil die (ibernahmerechtliche Praxis nicht nur die Information der
Angebotsempfanger iiber wesentliche Anderungen der Vermogenslage verlangt, sondern dariiber hin-
aus auch die Information Gber wesentliche Anderungen der Finanz- und Ertragslage sowie der Ge-
schaftsaussichten. Zudem wird der Stichtag des letzten Abschlusses der Hiestand (Jahresabschluss per
31. Dezember 2007) bereits bei Publikation des Prospekts tiber sechs Monate zurlick liegen — bei ei-
nem ordentlichen Tauschangebot wére die Erstellung eines aktuellen Zwischenabschlusses daher er-
forderlich.

34.  Die UEK hat in ihrer Empfehlung I darauf hingewiesen, dass in Bezug auf Zeitpunkt, Form und
Inhalt der Publikation der Angebotsdokumente den Besonderheiten der Durchfiihrung des Angebots
mittels Fusion Rechnung zu tragen sein wird (Empfehlung I, Rz. 14). Zu entscheiden ist vor diesem
Hintergrund, ob der Verzicht auf die Publikation eines aktuellen Zwischenabschlusses vorliegend ge-
rechtfertigt erscheint.

35.  Dafir sprechen folgende Uberlegungen:

36.  Art. 29 BEHG i.V.m. Art. 29 UEV-UEK verlangen in genereller Weise, dass der Verwaltungs-
ratsbericht alle Informationen enthélt, die notwendig sind, damit die Empfanger des Angebotes ihre
Entscheidung in Kenntnis der Sachlage treffen kdnnen.

37.  Weil eine bestimmtere Regel ber die Information des Angebotsempfangers durch den Verwal-
tungsrat der Zielgesellschaft fir das ordentliche Angebot in Gesetz und Verordnung nicht besteht,
greift die UEK auf den direkt nicht anwendbaren Art. 24 Abs. 3 UEV-UEK zuriick. Die Vorausset-
zungen fir das Erfordernis eines Zwischenabschlusses sind zudem auch in dieser analog anwendbaren
Bestimmung nicht enthalten und wurden in der Praxis entwickelt.

38.  Fir die Fusion bestehen dagegen wie gesehen mit Art. 11 und 17 FusG konkrete gesetzliche
Regeln, die dem Zweck dienen, den Aktiondr derart zu informieren, dass er seine Entscheidung (an der
Generalversammlung) in Kenntnis der Sachlage treffen kann. Die Anwendung der vor dem Hinter-
grund des Fehlens expliziter Regeln entwickelten Praxis zum ordentlichen Angebot erscheint aus die-
ser Sicht bei der Durchfiihrung des Angebots mittels Fusion nicht zwingend.

39.  Eine Rechtfertigung fur die unterschiedlichen Informationsstandards bei (ordentlichem) Ange-
bot und Fusion und insbesondere flr die etwas weniger strenge fusionsrechtliche Regel zur Erstellung
eines Zwischenabschlusses lasst sich im Institut der Ausgleichsklage geméss Art. 105 FusG finden:
Liegt namlich entgegen der Information des Verwaltungsrates im Zeitpunkt der Beschlussfassung
durch die Generalversammlung eine wesentliche Anderung im Aktiv- oder Passivvermdgen gemass



Art. 17 FusG vor, so kdnnen die betroffenen Aktionare ihre (allfallige) Vermogenseinbusse auf Kosten
der Gesellschaft beim Zivilrichter einklagen (vgl. BSK-BEHG-Dubs, Art. 105 N 12).

40.  Das Institut der Ausgleichsklage steht den Aktiondren auch bei der vorliegenden im Rahmen
eines Offentlichen Angebots erfolgenden Fusion zur Verfligung. In der Presse haben einige Aktionére
denn auch bereits eine solche angekiindigt. Bei der Durchfiihrung mittels ordentlichen Angebots hétten
sie diese Moglichkeit dagegen nicht.

41.  Damit gewadhrleisten die fusionsrechtlichen Regeln betreffend Umfang der Information bei
Durchfiihrung eines Angebots mittels Fusion in genugender Weise, dass der Angebotsempfénger alle
Informationen erhalt, die notwendig sind, damit er seine Entscheidung (betreffend den Fusionsbe-
schluss) in Kenntnis der Sachlage treffen kann. Der entsprechende ubernahmerechtliche Grundsatz
von Art. 29 Abs. 1 UEV-UEK wird folglich eingehalten.

42. Im Falle einer Angebotsédnderung (Durchfiihrung eines ordentlichen Angebots) wirde jedoch
die bewahrte Praxis zur Anwendung gelangen und es wére auf einen aktuellen Zwischenabschluss ab-
zustellen.

7.2 Interessenkonflikte / Fairness Opinion

43.  Gemaéss Art. 31 Abs. 1 UEV-UEK hat der Bericht des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft auf
allfallige Interessenkonflikte von Mitgliedern des VVerwaltungsrats und der Geschéftsleitung hinzuwei-
sen. Er muss im Besonderen die finanziellen Folgen des Angebots fir die genannten Personen schil-
dern. Der Bericht hat offen zu legen, ob die Mandate der Mitglieder des Verwaltungsrats und der Ge-
schéftsleitung zu gleichwertigen Bedingungen weitergeftihrt werden. Ansonsten sind die neuen Kondi-
tionen darzulegen. Verlassen Mitglieder des Verwaltungsrats oder der obersten Geschaftsleitung die
Zielgesellschaft, ist anzugeben, ob sie eine Abgangsentschédigung erhalten und wie hoch diese ist. Die
Angaben missen individuell erfolgen (vgl. u.a. Empfehlung Il vom 11. Januar 2008 in Sachen Micro-
Value AG, Erw. 8.2.1).

44.  Der Verwaltungsratsbericht kommt diesen Anforderungen in Ziff. 4 nach. Einer der funf
Hiestand-Verwaltungsrate befindet sich in einem Interessenkonflikt: Es handelt sich um Owen Killian,
aufgrund seiner Stellung als CEO der IAWS.

45.  Liegen Interessenkonflikte vor, muss der Bericht gemass Art. 31 Abs. 3 UEV-UEK Rechen-
schaft ablegen Uber die Massnahmen, welche die Zielgesellschaft getroffen hat, um zu vermeiden, dass
sich diese Konflikte zum Nachteil der Empfanger des Angebots auswirken (vgl. Empfehlung 1l vom
11. Januar 2008 in Sachen MicroValue AG, Erw. 8.1.2). Als Massnahmen kommen u.a. die Bildung
eines Ausschusses, bestehend aus mindestens zwei unabhdngigen Verwaltungsratsmitgliedern oder die
Erstellung einer Fairness Opinion in Betracht.

46.  Vorliegend hat Owen Killian an der Beschlussfassung tber den Verwaltungsratsbericht nicht
teilgenommen. Zudem hat Hiestand die Bank Sarasin & Cie AG beauftragt, eine Fairness Opinion zur
Angemessenheit des Umtauschverhaltnisses zu erstellen. Die dabei verwendeten Informationen und
herangezogenen Bewertungsmethoden, die getroffenen Bewertungsannahmen und die angewandten
Parameter sowie deren Herleitung werden darin offengelegt, so dass die Angebotsempfanger die Ein-
schétzung der Expertin nachvollziehen kénnen.

47.  Mit diesen Massnahmen wird in geeigneter Weise vermieden, dass sich der Interessenkonflikt
von Owen Killian zum Nachteil der Angebotsempfanger auswirkt.

7.3 Ubrige Informationen

48. In Bezug auf die Offenlegung weiterer Informationen entspricht der Verwaltungsratsbericht
den gesetzlichen Anforderungen.



8. Nachftihrungspflicht

49.  Den Verwaltungsrat der Zielgesellschaft trifft in Bezug auf seinen Bericht und die Anbieterin
in Bezug auf den Angebotsprospekt grundsétzlich eine Nachflihrungspflicht. Erlangt der Verwaltungs-
rat nach Publikation seines Berichts bzw. die Anbieterin nach Publikation des Angebotsprospekts
Kenntnis neuer Informationen bzw. Tatsachen, die fiir die Entscheidfindung der Empfénger des Ange-
bots wesentlich sind, so miissen solche Informationen in Ergdnzung des Berichts des Verwaltungsrats
bzw. des Angebotsprospekts in derselben Form publiziert werden.

9. Publikation

50.  Die vorliegende Empfehlung wird in Anwendung von Art. 23 Abs. 3 BEHG am Tag der Publi-
kation des Angebotsprospekts auf der Website der Ubernahmekommission veroffentlicht.

10. Gebuhr

51.  Das Angebot umfasst maximal 190'551 Aktien der Zielgesellschaft zum Angebotspreis von
CHF 1'811.69. Der Wert des gesamten Angebots liegt somit bei CHF 345'219'341. In Anwendung von
Art. 62 Abs. 2 i.V.m Art. 62 Abs. 3 UEV-UEK wird folglich eine Gebiihr von CHF 129'000 zu Lasten
IAWS und ARYZTA erhoben.

EE R I S I
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Die Ubernahmekommission erlasst folgende Empfehlung:

1. Das oOffentliche Tauschangebot der IAWS Group plc via ARYZTA AG an die Aktionare der
Hiestand Holding AG entspricht dem Bundesgesetz tber die Borsen und den Effektenhandel
vom 24. Mérz 1995, soweit es auf dem Wege der Fusion vollzogen wird.

2. Die vorliegende Empfehlung wird am Tag der Publikation des Angebotsprospekts auf der
Website der Ubernahmekommission veréffentlicht.
3. Die Gebiihr zu Lasten IAWS Group plc und ARYZTA AG betragt CHF 129'000, unter soli-

darischer Haftung.

Der Prasident:

Luc Thévenoz

Die Parteien kénnen diese Empfehlung ablehnen, indem sie dies der Ubernahmekommission spétestens 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 funf Bérsentagen 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 Eréffnung
eines Verwaltungsverfahrens.

Mitteilung an:

- IAWS und ARYZTA (vertreten durch Niederer Kraft & Frey AG, Dr. Andreas Casutt und Philipp
Haas);

- Hiestand (vertreten durch Bar & Karrer AG, Prof. Dr. Rolf Watter und Dr. Dieter Dubs);
- die Eidgendssische Bankenkommission;
- die Prifstelle (zur Kenntnisnahme).
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