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Offentliches Kaufangebot der Diperdana Holdings Berhad, Malaysia fir alle sich im Pub-
likum befindenden Inhaberaktien der Pelikan Holding AG, Baar

A. Pelikan Holding AG (,,Pelikan“ oder ,,Zielgesellschaft®) ist eine Aktiengesellschaft mit
Sitz in Baar. Ihr Aktienkapital betragt CHF 100'100'000, aufgeteilt in 1'001'000 Inhaberaktien
und 539'000 vinkulierte Namenaktien, der Nennwert beider Aktienkategorien betragt je CHF
65. Art. 38 der Statuten der Pelikan enthélt eine Opting Out Klausel i.S. von Art. 22 Abs. 2
BEHG i.V.m. Art. 53 BEHG. Die Inhaberaktien sind an der SWX Swiss Exchange (,,SWX*)
kotiert. Die Namenaktien sind nicht kotiert. Pelikan ist eine Holdinggesellschaft ohne operative
Tatigkeit und halt als Pelikan Gruppe verschiedene Beteiligungen.

Hauptaktion&rin der Pelikan ist Pelikan Holding Sdn Bhd mit Sitz in Kuala Lumpur, Malaysia
(,Pelikan Malaysia®). Sie hélt 64,9% des Kapitals der Pelikan, namentlich 461'000 Inhaberak-
tien und 539'000 Namenaktien. Die Anteile an der Pelikan Malaysia werden zu 34.43% durch
Herrn Loo Hooi Keat, Président des Verwaltungsrates der Pelikan mit Wohnsitz in Petaling
Jaya, Malaysia, zu 36.60% durch die Marktrade Sdn Bhd mit Sitz in Kuala Lumpur, Malaysia
(,,Marktrade*) sowie zu 21.43% durch Peringkat Prestasi Sdn Bhd mit Sitz in Puchong, Malay-
sia (,,Peringkat™) gehalten, wobei letztere zu 100% durch Herrn Mirzan bin Mahathir, Mitglied
des Verwaltungsrates der Pelikan mit Wohnsitz in Kuala Lumpur, Malaysia, beherrscht wird.
Marktrade wird zu 100% durch Familienmitglieder (fir die detaillierte Auflistung siehe Ange-
botsprospekt: Hintergrund des Tauschangebotes, Ausgangslage) von Loo Hooi Keat kontrol-
liert.

B. Die Diperdana Holding Berhad (,,Diperdana“ oder ,,Anbieterin®) ist eine unter malaysi-
schem Recht organisierte Gesellschaft mit Sitz in Port Klang, Selangor Darul Ehsan, Malaysia.
Sie ist eine Logistik-Unternehmung, welche insbesondere Speditionsdienstleistungen sowie
Dienstleistungen im Bereich der Lagerhaltung anbietet. Die Diperdana ist im Hauptsegment
(Main Board: Trading/Services) der malaysischen Borse (Bursa Malaysia) kotiert. Die Kotie-
rung im Hauptsegment erfolgte aufgrund einer Ausnahmegenehmigung in Erwartung der ge-
planten Umstrukturierung, insbesondere der vorgesehenen Kapitalerh6hungen. Das genehmigte
Aktienkapital (“authorized capital™) der Diperdana betrdgt Malaysische Ringgit (,,RM*)
500000000 und ist eingeteilt in 500'000'000 Stammaktien (“ordinary shares™) von je RM 1
Nennwert, wovon 35'000'000 Stammaktien ausgegeben und voll einbezahlt sind. Die General-



versammlung hat eine weitere Kapitalerh6hung durch den Verwaltungsrat um maximal 10%
des ausgegebenen und einbezahlten Kapitals der Diperdana genehmigt. In einer ausserordentli-
chen Generalversammlung wurde die Durchfiihrung samtlicher unten beschriebener Transakti-
onen beschlossen.

Hauptaktion&re der Diperdana sind Herr Mohd Taib bin Ab. Wahab, mit Wohnsitz in Selangor,
Malaysia und das Employees Provident Fund Board, mit Sitz in Kuala Lumpur, Malaysia mit
einer Beteiligung von 29.14% respektive 6.07%.

C. In mehreren voneinander bedingten Vertrédgen sollen die Konzernstrukturen der Diper-
dana und der Pelikan Malaysia stark verandert werden. Insbesondere sind diejenigen Vertrage
aneinander gekntpft, welche im Folgenden in lit. D, E und F des Sachverhaltes erlautert wer-
den. Die Diperdana soll durch Auslagerung der operativen Tatigkeit und durch den Erwerb
verschiedener Beteiligungen zu einer reinen Holdinggesellschaft werden. Pelikan Malaysia soll
durch die Einbringung der Pelikan zur Mehrheitsaktionarin der Diperdana werden.

D. Diperdana hat mit Pelikan Malaysia am 16. November 2001 mit ergdnzenden und abén-
dernden Zusatzvereinbarungen vom 15. November 2002 sowie dem 6. Oktober 2004 einen be-
dingten Kaufvertrag tber die 64.9% Beteiligung an der Pelikan abgeschlossen, sofern mindes-
tens 15.1% der Publikumsaktionére das offentliche Tauschangebot von Diperdana zu der An-
zahl Diperdana Aktien, die sie fir CHF 37 erhalten, annehmen und Pelikan um alle Pensions-
kassenverbindlichkeiten durch Pelikan Malaysia entlastet wird. Der Kaufpreis setzt sich aus
56'333'333 Stammaktien der Diperdana und zwei Wandelanleihen zusammen. Es handelt sich
um eine Zwangswandelanleine im Nominalwert von RM 98'900'000 und eine regulére
Wandelanleihe im Nominalwert von RM 115'000'000. Die Wandelanleihen haben eine Laufzeit
von 5 Jahren und werden zu 3% verzinst und der Wandlungspreis betrdgt RM 1.5 pro Diperda-
na Aktie. In der zweiten Zusatzvereinbarung vom 6. Oktober 2004 wurde vereinbart, dass die
Bilanz der Pelikan durch die Pelikan Malaysia um RM 213'900'000 an Pensionskassenverbind-
lichkeiten entlastet werden soll. Dies soll durch die Einbringung der beiden Wandelanleihen
durch die Pelikan Malaysia in einen Trust geschehen. Da die Pensionskassenverbindlichkeiten
nicht aus der Bilanz der Pelikan entfernt werden kdnnen, soll der Trust im Lauf der Jahre die
anfallenden Pensionskassenverbindlichkeiten der Pelikan finanzieren.

E. Zusétzlich wird Diperdana gestutzt auf eine Vereinbarung vom 16. November 2001
zusammen mit erganzenden und abandernden Zusatzvereinbarungen vom 15. November 2002
sowie 6. Oktober 2004 ihren bisherigen Betrieb in Konsortium Logistik Berhad mit Sitz in Pu-
chong, Selangor Darul Ehsan, Malaysia ("Konsortium®), einbringen. Im Gegenzug erhélt Di-
perdana 50'000'000 Stammaktien Konsortium von je RM 1 Nennwert, was einer Beteiligung
von ca. 20% entspricht. Die Konsortium wird direkt und indirekt Uber die Peringkat durch Mir-
zan bin Mabhatir beherrscht (siehe Bewertungsgutachten Kapitel 3.4, Angebotsprospekt lit.
H.3).

F. Daneben erwirbt Diperdana von Pelikan Singapore-Malaysia Pte. Ltd. mit Sitz in Sin-
gapur ("Pelikan Singapur-Malaysia™) aufgrund eines, am 16. November 2001 abgeschlossenen,
Vertrages, der durch Zusatzvereinbarungen vom 15. November 2002 sowie 6. Oktober 2004
erganzt und abgeéndert wurde, die derzeit von Pelikan Singapore-Malaysia gehaltenen 3'000
Aktien an Pelikan Japan K.K., mit Sitz in Tokyo, Japan ("Pelikan Japan™), was 75% des Kapi-
tals und der Stimmrechte entspricht. Die verbleibende Beteiligung von 25% an Pelikan Japan
wird von der Pelikan gehalten. Als Entschadigung fir den Verkauf der 3'000 Pelikan Japan
Aktien von je JPY 50'000 Nennwert soll Pelikan Singapore-Malaysia eine Entschédigung von
insgesamt 12'000'000 neu zu schaffenden Stammaktien mit Nennwert RM 1 der Diperdana zum
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Ausgabepreis von RM 1.50 erhalten. Pelikan Singapore-Malaysia wird derzeit zu 100% von
Pelikan Malaysia kontrolliert.

G. Diperdana hat mit Schreiben vom 30. Dezember 2004 beantragt, die Angebotsfrist auf
10 Tage zu verkdrzen, die Nachfrist auf 15 Tage (Angebotsprospekt lit. A.6.) und die Abwick-
lungsfrist auf 15 Tage (Angebotsprospekt lit. J.4.) zu verlangern.

H. Am 9. Méarz 2005 wird die Voranmeldung des o6ffentlichen Kaufangebotes in den elekt-
ronischen Medien erfolgen. Die landesweite Verbreitung des Angebotsprospektes fiir das 6f-
fentliche Tauschangebot der Diperdana fiir die Aktien der Pelikan wird am 11. Mérz 2005 er-
folgen, indem dieses in mehreren Zeitungen auf Deutsch und Franzdsisch verdffentlicht und
den elektronischen Medien zugestellt wird.

l. Das Angebot zielt auf samtliche 540'000 sich gegenwartig im Publikum befindenden
Inhaberaktien der Zielgesellschaft. Es werden 80 Diperdana Aktien zu einem Ausgabepreis von
RM 1.5 im Wert von CHF 37 je Pelikan Inhaberaktie von je CHF 65 Nennwert geboten. Das
Angebot ist an die Bedingung geknlipft, dass Diperdana, neben dem 64.9% Paket der Pelikan
Malaysia an der Pelikan, mindestens 15.1% der, im Publikum verstreuten, Pelikan Aktien
Ubernehmen kann.

J. Der Angebotsprospekt und der Bericht des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft wurden
der Ubernahmekommission vor der Publikation zur Priifung unterbreitet.

K. Zur Prufung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus Herrn Hans Cas-
par von der Crone (Préasident), Herrn Hans Rudolf Widmer und Frau Claire Huguenin gebildet.

Die Ubernahmekommission zieht in Erwagung:
1.  Voranmeldung

1.1 Gemaéss Art. 7 Abs. 1 UEV-UEK kann eine Anbieterin ein Angebot vor der Veroffentli-
chung des Angebotsprospekts voranmelden. Die daran geknilpften rechtlichen Wirkungen er-
geben sich aus Art. 9 UEV-UEK. Art. 8 Abs. 1 UEV-UEK bestimmt, dass die Voranmeldung
landesweite Verbreitung finden muss, indem sie in zwei oder mehreren Zeitungen in deutscher
und franzosischer Sprache veroffentlicht wird. Ausserdem ist sie nach Abs. 2 dieser Bestim-
mung mindestens einem der bedeutenden elektronischen Medien, die Bodrseninformationen
verbreiten, zuzustellen. Damit die Rechtswirkungen geméss Art. 9 UEV-UEK an diesen Zeit-
punkt gekniipft werden konnen, geniigt geméass Praxis der Ubernahmekommission die blosse
Zustellung an ein elektronisches Medium jedoch nicht. Vielmehr hat eine Veroffentlichung der
vollstandigen Voranmeldung zu erfolgen.

1.2 Im vorliegenden Fall wird die Voranmeldung in den elektronischen Medien am 8. Mérz
2005 erfolgen. Diese wird sémtliche von Art. 7 Abs. 2 UEV-UEK geforderten Angaben enthal-
ten. Die Publikation des vollstdndigen Angebotsprospektes wird in den Tageszeitungen am 11.
Mérz erfolgen.

1.3 Durch die Publikation des definitiven Angebotsprospektes innert drei Borsentagen am 11.
Marz 2005 ist die notwendige Verdffentlichung der vollstandigen Voranmeldung in den Zei-
tungen nicht mehr erforderlich. Sie wird durch den Angebotsprospekt ersetzt. Somit entfaltet
die Voranmeldung ihre Wirkungen am 8. Mérz 2005.
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2. Nichtanwendung der Bestimmungen tber den Mindestpreis

Pelikan hat die Angebotspflicht geméss Artikel 38 ihrer Statuten wegbedungen (Opting Out
Klausel, siehe Sachverhalt lit. A). Folglich ist die Anbieterin nicht an die Mindestpreisbestim-
mung von Art. 32 Abs. 4 BEHG gebunden (Art. 10 Abs. 5 UEV-UEK e contrario sowie Emp-
fehlung in Sachen Absolute Invest AG vom 17. Oktober 2003, Erw. 4 und Empfehlung in Sa-
chen InCentive Capital AG vom 16. April 2003, Erw. 2).

3. Handeln in gemeinsamer Absprache

3.1 Gemass Art. 11 Abs. 1 UEV-UEK i.V.m. Art. 15 Abs. 1 BEHV-EBK gilt als in gemeinsa-
mer Absprache handelnd, wer seine Verhaltensweise im Hinblick auf den Erwerb oder die Ver-
ausserung von Beteiligungspapieren abstimmt. Insbesondere handeln nach Art. 11 Abs. 1
UEV-UEK i.V.m. Art. 15 Abs. 2 lit. a BEHV-EBK diejenigen Personen in gemeinsamer Ab-
sprache zwischen denen ein Rechtsverhéltnis zum Erwerb oder zur Verédusserung von Beteili-
gungspapieren besteht. Zudem handeln nach Art. 11 Abs. 1 UEV-UEK i.V.m. Art. 15 Abs. 2
lit. c BEHV-EBK alle Mitglieder eines Konzerns und die beherrschenden Aktionére in gemein-
samer Absprache.

3.2 Diperdana hat mit Pelikan Malaysia einen Vertrag zum Erwerb der 64.9% Beteiligung an
der Pelikan abgeschlossen (Sachverhalt lit. D). Dieser Vertrag ist vom Zustandekommen der
Vertrdge zwischen Diperdana und Konsortium (Sachverhalt lit. E) bzw. Pelikan Singapore-
Malaysia (Sachverhalt lit. F) abhangig und an das Zustandekommen des &¢ffentlichen Kaufan-
gebotes geknlpft (Sachverhalt lit. H).

3.3 Durch ihren Vertrag gelten Diperdana und Pelikan Malaysia samt ihren Tochtergesellschaf-
ten und den wirtschaftlich Berechtigten als in gemeinsamer Absprache handelnd. Insbesondere
sind dies Pelikan Malaysia, Pelikan, Pelikan Singapore-Malaysia und Diperdana samt ihren
wirtschaftlich Berechtigten, d.h. Loo Hooi Keat, Marktrade, Familienmitglieder von Loo Hooi
Keat, Peringkat, Mirzan bin Mahatir und Mohd Taib bin Ab. Wahab (siehe Sachverhalt lit. A,
B und F).

Die Gesamtbetrachtung der Umstrukturierung durch die Verknlpfung der Vertrdge untereinan-
der ergibt weiter, dass zusétzlich Konsortium als in gemeinsamer Absprache handelnd zu be-
trachten ist (siehe Sachverhalt lit. E).

3.4 Samtliche mit der Anbieterin in gemeinsamer Absprache handelnden Personen sind den
in Art. 12 UEV-UEK formulierten Regeln unterstellt. Die Prifstelle hat zu prifen, ob die in
gemeinsamer Absprache mit Diperdana handelnden Personen den entsprechenden Pflichten
nachkommen.



4, Best Price Rule

4.1 Gemass Art. 10 Abs. 6 UEV-UEK dirfen die Anbieterin und die mit ihr in gemeinsamer
Absprache handelnden Personen nach Veroffentlichung des Angebots keine Beteiligungspapie-
re der Zielgesellschaft zu einem tber dem Angebotspreis liegenden Preis erwerben, ohne die-
sen Preis allen Empféngern des Angebots anzubieten (sogenannte ,,Best Price Rule®). Gemaéss
Praxis der Ubernahmekommission gilt diese Regel ab Veroffentlichung der Voranmeldung
wéhrend der ganzen Dauer des Angebots und wahrend sechs Monaten nach Ablauf der Nach-
frist (siehe u.a. Empfehlung in Sachen Absolute Invest AG vom 17. Oktober 2003, Erw. 5). Die
Priifstelle hat zu bestatigen, dass diese Auflage eingehalten wurde (Art. 27 UEV-UEK).

4.2 Der Vertrag zwischen der Pelikan Malaysia und der Diperdana sieht vor, dass die 64.9%
Beteiligung an der Pelikan erst ibertragen wird, wenn weitere 15.1% der Aktiondre der Pelikan
das offentliche Tauschangebot annehmen (Sachverhalt lit. D).

4.3 Da das Verpflichtungsgeschéft vom Zustandekommen des 6ffentlichen Tauschangebotes
abhangig ist, ist das Umtauschverhaltnis fur die Frage, ob die Best Price Rule durch den Ver-
kauf verletzt wird, relevant (Vgl. Empfehlung der Ubernahmekommission vom 6. Juli 2004 i.S.
UBS/Atel; Erw. 2).

In dem Vertrag zwischen Diperdana und Pelikan Malaysia wurde der Austausch des 64.9%
Paketes an Pelikan und die Entlastung der Pelikan von Pensionskassenverbindlichkeiten in der
Hohe von RM 213'900°000 gegen die Zahlung von RM 299'000'000 vereinbart. Diese Summe
setzt sich aus 56'733'333 Aktien der Diperdana zu einem Ausgabepreis von rund RM
85'100'000 und aus Wandelanleihen der Diperdana im Nominalwert von RM 115'000'000 und
RM 98'900'000 zusammen (Sachverhalt lit. D). Sowohl die Gibernommenen Pensionskassenver-
bindlichkeiten, als auch die Wandelanleihen sind von Pelikan Malaysia in einen noch zu griin-
denden Trust einzubringen. Aus dieser Konstellation ergibt sich, dass die Wandelanleihen nicht
kaufpreisrelevant sind, solange kein Geld aus den Wandelanleihen bzw. dem Trust an die Peli-
kan Malaysia fliesst.

Es stellt sich nun die Frage, ob die Pelikan Malaysia schlussendlich von allfalligen Uberschiis-
sen des Trusts profitieren wird. Die Priifstelle hat in einer speziellen Uberpriifung schriftlich
der Ubernahmekommission bestatigt, dass ein Uberschuss aus dem Trust eher unwahrschein-
lich ist und, dass ein solcher Uberschuss das ungleiche Umtauschverhaltnis zwischen
Mehrheits- und Minderheitsaktiondren nicht aufwiegen wirde.

Folglich tauscht Pelikan Malaysia 1'000'000 Aktien der Pelikan gegen 56'733'333 der Diperda-
na (Umtauschverhéltnis 1:56,733333). Pro Pelikan Aktie werden den Publikumsaktiondren der
Pelikan Aktien der Diperdana, deren Ausgabepreis im Voraus zu RM 1.5 festgelegt worden ist,
im Wert von CHF 37 angeboten. Dies entspricht beim heutigen Kurs RM/CHF einem Um-
tauschverhéltnis von 1:80. Die Best Price Rule wird durch die Zusammensetzung des Kaufprei-
ses gegeniliber den Publikumsaktionéren nicht verletzt.



5. Bedingungen

5.1 Ein oOffentliches Kaufangebot darf grundsétzlich nur an aufschiebende Bedingungen ge-
knupft werden, deren Eintritt die Anbieterin selbst nicht massgeblich beeinflussen kann (Art.
13 Abs. 1 UEV-UEK).

5.2 Im vorliegenden Fall sieht die einzige Bedingung des Angebots vor (Angebotsprospekt
lit. A.7), dass Diperdana, neben dem Paket der Pelikan Malaysia von 64.9% an der Pelikan,
nach Ablauf der Angebotsfrist mindestens weitere 232'540 Inhaberaktien, d.h. 15.1% der Akti-
en der Pelikan erwirbt. Ein Verzicht auf diese Bedingung ist gemdss Angebotsprospekt lit. A.7
nicht moglich, da das Bewertungsgutachten der BDO Visura (siehe auch 6.2.2) nur den Ver-
waésserungseffekt bis zu einer Mindestannahmequote von 80% der Pelikan Aktiondre beriick-
sichtigt und sich bei einer geringeren Quote der Verwasserungseffekt vergrossern wirde (vgl.
Bewertungsgutachten insb. Anhang 3 und 4).

5.3 Es stellt sich die Frage, ob die gesetzte Schwelle firr das Erreichen dieser Mindestbeteili-
gung unrealistisch hoch ist und es unwahrscheinlich ist, dass die Bedingung erftllt wird. VVor-
liegend sollen Diperdana und die mit ihr in gemeinsamer Absprache handelnden Personen, vor
Ende der voraussichtlich am 24. Mdrz 2005 ablaufenden Angebotsfrist, mit Vollzug der (be-
dingten) Aktienkaufvertrage (siehe Sachverhalts lit. D und H) 80% der Stimmrechte und des
Kapitals an Pelikan halten. Damit die Diperdana nach Ablauf der Angebotsfrist 80% der
Stimmrechte von Pelikan halt, missen ihr folglich neben dem 64.9% Paket der Pelikan Malay-
sia gut 43% der sich im Publikum befindenden Aktien der Zielgesellschaft angedient werden.
Das Erreichen dieser in der Bedingung gesetzten Schwelle kann trotz dem vorliegenden Bewer-
tungsgutachten der BDO Visura nicht ganz ausgeschlossen werden. Die Bedingung ist folglich
gemass Art. 13 Abs. 1 UEV-UEK als zul&ssig zu erachten.

6. Bericht des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft

Gemass Art. 29 Abs. 1 BEHG hat der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft einen Bericht zu
veroffentlichen, in dem er zum Angebot Stellung nimmt. Art. 29 Abs. 1 UEV-UEK hélt sodann
als Grundsatz fest, dass dieser Bericht alle Informationen enthalten muss, die notwendig sind,
damit die Empfanger des Angebots ihre Entscheidung in Kenntnis der Sachlage treffen kénnen.
Gemadss Art. 31 UEV-UEK ist im Bericht des Verwaltungsrates auf allfallige Interessenkonflik-
te des Verwaltungsrates und der Geschéftsleitung und die Massnahmen, welche getroffen wur-
den um diese zu vermeiden, hinzuweisen.

6.1 Zwischenabschluss

6.1.1 Art. 29 Abs. 1 BEHG verpflichtet den Verwaltungsrat der Zielgesellschaft, die ihm be-
kannten und nicht verdffentlichten Angaben (ber den Gang der laufenden Geschafte offen zu
legen. Der Offenlegungsbedarf ist umso grosser, je langer die letztmals publizierten Daten zu-
riickliegen. Gemass Praxis der Ubernahmekommission hat der Verwaltungsrat in denjenigen
Fallen, in denen der Bilanzstichtag des letzten verdffentlichten Jahres oder Zwischenberichts
der Zielgesellschaft bis zum Ende der Angebotsfrist mehr als sechs Monate zurtickliegt, einen
aktuellen Zwischenabschluss zu erstellen. Dieser ist als Teil des Berichts des Verwaltungsrats
der Zielgesellschaft zu betrachten und entsprechend zu verdffentlichen (vgl. Empfehlung in
Sachen Scintilla AG vom 30 Juni 2004, Erw. 6.1.4 sowie Empfehlung in Sachen Bon appétit
Group AG vom 13. September 2004, Erw. 6.1.1).



6.1.2 Sind seit dem Stichtag des letzten publizierten Jahres- oder Zwischenabschlusses bis zum
Ende der Angebotsfrist weniger als sechs Monate vergangen, ist keine Verdffentlichung eines
aktuellen Zwischenabschlusses erforderlich. In einem solchen Fall hat jedoch der Verwaltungs-
rat der Zielgesellschaft in analoger Anwendung von Art. 24 Abs. 3 UEV-UEK in seinem Be-
richt Angaben ber wesentliche Anderungen der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage sowie
der Geschéftsaussichten zu machen, die seit der letzten Veroffentlichung des Jahres- oder Zwi-
schenberichts eingetreten sind. Sind keine solche Anderungen eingetreten, so hat der Verwal-
tungsrat dies explizit in seinem Bericht zu bestatigen. Treten solche Anderungen nach Verof-
fentlichung des Berichts wahrend der Angebotsfrist ein, hat der Verwaltungsrat die Pflicht, den
Bericht entsprechend zu ergdnzen und in derselben Form wie das Angebot zu veroffentlichen.

6.1.3 Die oben gemachten Erwégungen finden auch im vorliegenden Fall Anwendung. Pelikan
hat per 30. September 2004 einen Zwischenabschluss erstellt und verdffentlicht (Angebots-
prospekt lit. H.5). Da Diperdana im Angebotsprospekt lit. A.5 auf eine Verldngerung des An-
gebotes Uber den 31. Mérz 2005 hinaus verzichtet, ist der Verwaltungsrat der Pelikan nicht
verpflichtet einen neuen Zwischen- bzw. Jahresabschluss zu erstellen. Der Verwaltungsrat von
Pelikan bestatigt zudem, dass seit dem Stichtag dieses Abschlusses mit Ausnahme der genann-
ten Ereignisse keine wesentlichen Veranderungen der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
oder der Geschéftsaussichten eingetreten und ihm keine derartigen Veradnderungen bekannt
sind (Angebotsprospekt lit. H.5). Damit entspricht der Bericht in diesem Punkt den gesetzli-
chen Anforderungen.

6.2 Interessenkonflikte

6.2.1 Gemass Art. 31 Abs. 1 UEV-UEK hat der Bericht des Verwaltungsrats der Zielgesell-
schaft auf allfallige Interessenkonflikte von Mitgliedern des Verwaltungsrats und der obersten
Geschéftsleitung hinzuweisen.

Gemass Art. 31 Abs. 2 UEV-UEK ist darauf hinzuweisen, ob sie auf Antrag des Anbieters ge-
waéhlt worden sind und ob spezielle vertragliche Vereinbarungen mit diesem getroffen worden
sind. Er muss im Besonderen die finanziellen Folgen des Angebots fiir die genannten Personen
schildern. Im Bericht ist offen zu legen, ob die Mandate der Mitglieder des Verwaltungsrats
und der obersten Geschéftsleitung zu gleichwertigen Bedingungen weitergefuhrt werden. An-
dernfalls sind die neuen Konditionen darzulegen. Verlassen gewisse Mitglieder des Verwal-
tungsrats oder der obersten Geschéaftsleitung die Zielgesellschaft, ist anzugeben, ob sie eine
Abgangsentschadigung erhalten und wie hoch diese ist. Die Angaben mussen individuell erfol-
gen (siehe Empfehlung in Sachen Axantis Holding AG vom 15. Dezember 2000, Erw. 5.3).

Liegen Interessenkonflikte vor, muss der Bericht geméss Art. 31 Abs. 3 UEV-UEK Rechen-
schaft ablegen iber die Massnahmen, welche die Zielgesellschaft getroffen hat, um zu vermei-
den, dass sich diese Konflikte zum Nachteil der Empfanger des Angebots auswirken (Empfeh-
lung in Sachen Centerpulse AG vom 16. April 2003, Erw. 6.2).

6.2.2 Der Verwaltungsrat der Pelikan setzt sich aus folgenden Personen zusammen: Loo Hooi
Keat (Prasident des Verwaltungsrats), Thomas Pfister (Vizeprasident) und Mirzan bin Mahatir
(Mitglied). Der Verwaltungsrat hat trotz statutarischer Erméachtigung (Art. 30 und 31 Statuten
der Pelikan) keine Geschaftsleitung ernannt.

Loo Hooi Keat und Mirzan bin Mabhatir sind aufgrund der Beteiligungsverhaltnisse tber die
Pelikan Malaysia wirtschaftlich Berechtigte an der Pelikan und haben durch ihre Mehrheitsbe-
teiligung die Kontrolle tiber die Gesellschaft inne (Sachverhalt lit. A). Nach dem Aktientausch
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werden sie weiterhin indirekt tber Mehrheitsbeteiligungen die Pelikan kontrollieren (Sachver-
halt lit. C und Angebotsprospekt Hintergrund des Tauschangebotes a) Ausgangslage). Gemaéss
Angebotsprospekt lit. H.3 betrachtet der Verwaltungsrat auch Thomas Pfister als interessenbe-
lastet.

Eine Auswechslung des Verwaltungsrates der Pelikan durch die Diperdana ist nicht vorgese-
hen. Es ist beabsichtigt, die Mandate aller Mitglieder des Verwaltungsrats zu den bestehenden
Konditionen weiterzufiihren. Besondere Vereinbarungen zwischen den in gemeinsamer Ab-
sprache handelnden Personen und den Mitgliedern des Verwaltungsrats wurden ausser dem
bedingten Mandatsvertrag mit Thomas Pfister keine getroffen (Angebotsprospekt lit. H.3).

Da bei der Beschlussfassung des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft zur Beurteilung des
offentlichen Kaufangebots kein Mitglied des Verwaltungsrats unbefangen entscheiden kann,
hat die Pelikan zu diesem Zweck die BDO Visura beauftragt, in dem sog. ,,Bewertungsgutach-
ten* das Offentliche Kaufangebot auf seine finanzielle Angemessenheit hin zu prufen (vgl. An-
gebotsprospekt lit. F). Das Bewertungsgutachten hat die Funktion einer Fairness Opinion. Sinn
und Zweck einer Fairness Opinion ist Feststellung eines unabhéngigen Dritten, ob das Angebot
Hfair”, bzw. finanziell angemessen ist. Diese Bezeichnung ist im vorliegenden Fall nicht geeig-
net, weshalb BDO Visura den Begriff Bewertungsgutachten verwendet.

6.2.3 Aufgrund der Tatsache, dass die Herren Loo Hooi Keat und Mirzan bin Mahatir vor der
geplanten Umstrukturierung die Pelikan beherrschen und nach der Umstrukturierung die An-
bieterin beherrschen werden, haben diese beiden Verwaltungsréte ein direktes Interesse am
Zustandekommen der Transaktion und befinden sich somit in einem offensichtlichen Interes-
senkonflikt. Wie gross der Interessenkonflikt von Thomas Pfister ist, kann offen gelassen wer-
den, da auch dieser im Bericht des Verwaltungsrates als befangen betrachtet wird. Die Interes-
senkonflikte werden im Bericht des Verwaltungsrates offengelegt und die finanziellen Konse-
quenzen fur die einzelnen Verwaltungsrate dargelegt.

Stiitzt sich der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft — wie im vorliegenden Fall — auf eine unab-
hé&ngige Beurteilung des Angebotspreises durch einen Experten, wird das Bewertungsgutachten
Bestandteil des Berichts des Verwaltungsrats. Das Bewertungsgutachten ist gleichzeitig mit
dem Bericht zu verdffentlichen und im selben Umfang zu begriinden. Zudem sind die von der
BDO Visura konkret fir ihre Meinungsbildung herangezogenen Grundlagen und angewandten
Parameter offengelegt, so dass die Angebotsempfénger die Einschatzung der Expertin nach-
vollziehen und somit ihren Entscheid betreffend Annahme oder Ablehnung des Angebots in
Kenntnis der Sachlage treffen kénnen (vgl. Art. 29 Abs. 1 UEV-UEK). Das vorliegende Be-
wertungsgutachten erfillt die Anforderungen von Art. 29 Abs. 4 UEV-UEK.

6.3 Stellungnahme des Verwaltungsrates

6.3.1 Gemass Art. 29 Abs. 1 BEHG i.V.m. Art. 29 Abs. 2 und 3 UEV-UEK hat der Verwal-
tungsrat zu dem Kaufangebot Stellung zu nehmen. Alle Informationen missen wahr und voll-
stdndig sein. Er kann empfehlen, das Angebot anzunehmen, es zuriickzuweisen oder er kann
die Vor- und Nachteile des Angebotes darlegen, ohne eine Empfehlung abzugeben.

6.3.2 Zur Losung seines Interessenkonflikts hat der Verwaltungsrat die BDO Visura damit be-
auftragt, ein Bewertungsgutachten zu erstellen (siehe oben 6.2.2).

Das Bewertungsgutachten kommt zum Schluss, dass das Angebot aus finanzieller Sicht unan-
gemessen ist und zu einer Verwasserung der Beteiligung fihrt. Der Grad der Verwésserung ist
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abhéngig von der Anzahl Pelikan Aktien die im Rahmen des 6ffentlichen Angebotes angedient
werden und von der Anzahl Wandelanleihen, welche kiinftig ausgetibt werden. Das Bewer-
tungsgutachten weist weiter daraufhin, dass die kiinftige Marktlage in Malaysia nicht beurteilt
werden kann und, dass diese allenfalls zu Kurssteigerungen fiihren kann.

Aufgrund des Resultats des Bewertungsgutachtens gibt der VVerwaltungsrat der Pelikan keine
Empfehlung zur Annahme oder Ablehnung des Angebotes ab und hat beschlossen Vor- und
Nachteile aufzuzéhlen. Neben der nachteiligen Meinung des unabhéngigen Bewertungsgutach-
tens z&hlt der befangene Verwaltungsrat verschiedene Vorteile auf.

6.3.3 Im vorliegenden Fall weist der Verwaltungsrat auf verschiedene Aspekte wie die Ausla-
gerung der Pensionskassenverbindlichkeiten, Fokussierung im asiatischen Raum, Titelliquidi-
tat, Borsenkurse und Benachteiligung des Mehrheitsaktionérs hin, die er als Vorteil einstuft.
Als Nachteil nennt er einzig das Bewertungsgutachten. Aufgrund dieser Auflistung liegt eine
Stellungnahme des Verwaltungsrates im Sinne von Art. 29 Abs. 1 BEHG i.V.m. Art. 29 Abs. 2
und 3 UEV-UEK vor.

7. Befreiung von der Karenzfrist

Legt eine Anbieterin ein Angebot vor seiner Veroffentlichung samt Bericht des Verwaltungs-
rats der Zielgesellschaft der Ubernahmekommission zur Priifung vor, so befreit diese die An-
bieterin grundsatzlich von der Pflicht zur Einhaltung der Karenzfrist (Art. 14 Abs. 2 UEV-
UEK). Da Diperdana diese VVoraussetzungen erflllt hat, wird sie von der Pflicht zur Einhaltung
der Karenzfrist befreit.

8.  Verkurzung der Angebotsfrist

8.1 Geméss Art. 14 Abs. 3 UEV-UEK muss ein Angebot grundsétzlich mindestens 20 Borsen-
tage offen bleiben. Diese Frist wird auf zehn Bérsentage verkirzt, wenn a) der Anbieter vor der
Veroffentlichung des Angebotes die Mehrheit der Stimmrechte der Zielgesellschaft besitzt und
b) der Bericht des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft im Angebot veréffentlicht wird.

8.2 Diperdana hat beantragt die Angebotsfrist auf 10 Tage zu verkirzen (Sachverhalt lit. G),
weil, ihrer Meinung nach, materiell Pelikan Malaysia als Anbieterin zu betrachten sei.

Diperdana hat bei Zustandekommen des Angebots einen vertraglichen Anspruch gegeniber der
Pelikan Malaysia auf Ubertragung der 64.9% Beteiligung an Pelikan. Der Vertrag sieht vor,
dass Pelikan Malaysia im Gegenzug Aktien der Diperdana erhalt und so nach Abschluss der
Umstrukturierung eine Mehrheitsbeteiligung an Diperdana, welche zu mindestens 80% an der
Pelikan beteiligt sein wird, halten wird (Sachverhalt lit. H).

Der Bericht des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft wurde im Angebotsprospekt lit. H verof-
fentlicht.

8.3 Formell betrachtet besitzt Diperdana vor Veroffentlichung des Angebotes nicht die Mehr-
heit der Stimmrechte an der Zielgesellschaft im Sinne von Art. 14 Abs. 3 UEV-UEK. Faktisch
hingegen werden Pelikan Malaysia und Diperdana, aufgrund der Beteiligungsverhéltnisse, nach
der Umstrukturierung zu einer wirtschaftlichen Einheit. Es stellt sich deshalb die Frage, ob die
Anbieterin nicht schon jetzt die Mehrheit an Pelikan kontrolliert. Aufgrund der vertraglichen

9



Konstellation kdnnen, zur Beurteilung dieser Frage, Diperdana und Pelikan Malaysia als anbie-
tende Einheit betrachtet werden. In diesem Sinne verfiigt die Anbieterin schon vor Zustande-
kommen des Angebotes tiber die Mehrheit der Stimmen an Pelikan.

Sinn und Zweck der Angebotsfrist von 20 Tagen ist, bei einem Kontrollwechsel Konkurrenzof-
ferten zu ermdglichen. Da Pelikan Malaysia auch nach der Transaktion die beherrschende Ak-
tionérin bleibt, kann nicht von einem Kontrollwechsel im materiellen Sinn gesprochen werden
und es besteht praktisch kein Raum fir ein Konkurrenzangebot. Einer Verkirzung der Ange-
botsfrist steht nichts entgegen.

Beide Bedingungen kdnnen im vorliegenden Fall somit als erfullt betrachtet werden. Diperdana
ist somit eine Ausnahme zu gewahren i.S. von Art. 4 UEV-UEK. Die Verkirzung der Ange-
botsdauer auf zehn Bdrsentage ist zuléssig.

9.  Verlangerung der Nachfrist

9.1 Nach Art. 14 Abs. 5 UEV-UEK muss der Anbieter wahrend 10 Borsentagen nach der Ver-
oOffentlichung des Ergebnisses den anderen Aktionéren ein Recht zur nachtraglichen Annahme
des Angebotes gewéahren.

9.2 Diperdana beantragt eine Verlangerung der Nachfrist (Sachverhalt lit. G). Da Diperdana
eine 100% Beteiligung an Pelikan anstrebt, soll mdglichst vielen Aktionédren die Gelegenheit
geboten werden, dieses Angebot anzunehmen. Da, nach Angaben der Anbieterin, viele Aktio-
nére einen auslandischen Wohnsitz haben, soll diesen geniigend Zeit gegeben werden, sich
dem zustande gekommenen Angebot anzuschliessen.

9.3 Bei der Frage nach der Verlangerung der Nachfrist ist das Interesse der Aktionére an ei-
nem raschen Eintausch ihrer Aktien und dasjenige des Anbieters an einer spateren Abwicklung
gegeneinander abzuwdgen. Eine Verldangerung der Nachfrist bewirkt, dass diejenigen Aktion&-
re, welche bis zu diesem Zeitpunkt das Angebot noch nicht angenommen haben, in Kenntnis
aller Fakten und in Ruhe entscheiden kénnen, ob sie das Angebot doch noch annehmen wollen.
Uberdies besteht bei Zustandekommen des Angebots ein grosses Interesse der Pelikan Malay-
sia und der annehmenden Minderheitsaktionére, dass mdglichst viele weitere Aktionére das
Angebot annehmen, da dadurch der Verwésserungseffekt sinkt (siehe Bewertungsgutachten
insbesondere Anhang 3 und 4). Dadurch wird das bestehende Wahrungsrisiko aufgewogen.

Diese Uberlegungen und die Tatsache, dass es sich nur um eine moderate Verlangerung der
Nachfrist handelt, lassen das Interesse der Anbieterin, die Nachfrist zu verlangern, tGberwiegen.
Der Diperdana ist folglich eine Ausnahme i.S. von Art. 4 UEV-UEK zu gewéhren. Die Nach-
frist kann um funf Tage, wie im Angebotsprospekt in lit. A.6 vorgesehen, verléangert werden.
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10. Verlangerung der Abwicklungsfrist

Diperdana hat die Verlangerung der Abwicklungsfrist beantragt (Sachverhalt lit. G). Da im
Angebotsprospekt die reguldare Abwicklungsfrist von 10 Tagen vorgesehen ist (Art. 14 Abs. 6
UEV-UEK), erlibrigt sich zum jetzigen Zeitpunkt die Behandlung des Antrages.

11. Publikation

Die vorliegende Empfehlung wird in Anwendung von Art. 23 Abs. 3 BEHG am Tag der Publi-
kation des Angebotsprospekts, d.h. am 11. Méarz 2005, auf der Website der Ubernahmekom-
mission verdffentlicht.

12. Geblhr

Gesetzliche Bemessungsgrundlage der Gebiihren ist Art. 23 Abs. 5 BEHG i.V.m. Art. 62 UEV-
UEK. Das Angebot bezieht sich auf 540'000 Pelikan Inhaberaktien. Bei einem Angebotspreis
von CHF 37 pro Titel liegt der Wert des gesamten Angebots bei CHF 19'980'000. In Anbet-
racht der Komplexitat des Falles und der im Voraus durch die Ubernahmekommission beant-
worteten Auskunftsgesuche wird geméss Art. 23 Abs. 5 BEHG i.V.m. Art. 62 Abs. 2 i.V.m.
Abs. 31.V.m. Abs. 6 UEV-UEK folglich eine Gebuihr von CHF 20'000 erhoben.

*kkkk
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Die Ubernahmekommission erlasst folgende Empfehlung:

1. Das oOffentliche Kaufangebot der Diperdana Holding Berhad, Malaysia, an die Aktionére
der Pelikan Holding AG, Baar, entspricht dem Bundesgesetz tber die Borsen und den Ef-
fektenhandel vom 24. Mérz 1995.

2. Die Ubernahmekommission gewahrt die folgenden Ausnahmen von der Ubernahmeverord-
nung (Art. 4 UEV-UEK): Befreiung von der Pflicht zur Einhaltung der Karenzfrist (Art. 14
Abs. 2 UEV-UEK), Verkirzung der Angebotsdauer (Art. 14 Abs. 3 UEV-UEK) und Ver-
l&ngerung der Nachfrist (Art. 14 Abs. 5 UEV-UEK).

3. Diese Empfehlung wird am 11. Méarz 2005 auf der Website der Ubernahmekommission
ver(Offentlicht.

4. Die Gebuhr zu Lasten der Diperdana Holding Berhad, Malaysia, betragt CHF 20'000.

Der Prasident des Ausschusses:

Hans Caspar von der Crone

Die Parteien konnen diese Empfehlung ablehnen, indem sie dies der Ubernahmekommission
spitestens fiinf Borsentage nach Empfang der Empfehlung schriftlich melden. Die Ubernahme-
kommission kann diese Frist verlangern. Sie beginnt bei Benachrichtigung per Telefax zu lau-
fen. 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, tberweist die Ubernahmekommission die Sache
an die Bankenkommission zur Eréffnung eines Verwaltungsverfahrens.

Mitteilung an:

- Diperdana Holding Berhad, Malaysia, durch ihren Vertreter;
- Pelikan Holding AG, Baar, durch ihren Vertreter;

- die EBK;

- die Prifstelle (zur Kenntnisnahme)
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