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Offentliches Kaufangebot der Hexagon AB (publ.), Stockholm, Schweden, fiir alle sich im
Publikum befindenden Namenaktien der Leica Geosystems Holdings AG, Balgach — Vor-
anmeldung (Bedingungen)

A. Die Leica Geosystems Holdings AG (,,Leica“ oder ,,Zielgesellschaft”) ist eine Aktien-
gesellschaft mit Sitz in Balgach (SG). Ihr Aktienkapital betragt CHF 117'329'100, aufgeteilt in
2'346'582 Namenaktien mit einem Nennwert von je CHF 50. Die Namenaktien sind an der
SWX Swiss Exchange kotiert.

B. Die Hexagon AB (,,Hexagon® oder ,,Anbieterin®) ist eine Gesellschaft mit Sitz in
Stockholm, Schweden.

C. Am 13. Juni 2005 kundigte Hexagon in den elektronischen Medien an, dass sie voraus-
sichtlich am 27. Juni 2005 ein 6ffentliches Ubernahmeangebot fiir alle sich im Publikum befin-
denden Namenaktien von CHF 50 Nennwert der Leica unterbreiten werde. Ebenfalls am 13.
Juni 2005 teilte Leica mittels Pressemitteilung mit, dass der Verwaltungsrat von Leica das von
Hexagon angekiindigte unverlangte Ubernahmeangebot einstimmig ablehne.

D. Mit verfahrensleitender Anordnung vom 13. Juni 2005 forderte der Prasident der Uber-
nahmekommission Leica auf, bis spétestens 16. Juni 2005 zur Voranmeldung des Angebots von
Hexagon Stellung zu nehmen. Gleichzeitig wurde Hexagon Frist bis zum 21. Juni 2005 ange-
setzt, um sich alsdann bei Erhalt der Stellungnahme der Zielgesellschaft dazu vernehmen zu
lassen. Fristgerecht reichten sowohl Leica als auch Hexagon ihre Stellungnahme bei der Uber-
nahmekommission ein. Auf die Stellungnahmen wird soweit erforderlich in den Erwédgungen
eingegangen.

E. Am 16. Juni 2005 erfolgte die landesweite Publikation der Voranmeldung, indem diese
in mehreren Zeitungen in deutscher und franzdsischer Sprache verdffentlicht wurde. Als Preis
des Angebots sind CHF 440 je Leica-Namenaktie vorgesehen. Hexagon wird das Angebot vor-
aussichtlich fir eine Zeit von 20 Bdrsentagen offen lassen. Das Angebot wurde an folgende
Bedingungen gekntipft:



,»a) Am Ende der (allenfalls verlangerten) Angebotsfrist halt Hexagon mindestens 50.1 % der Summe al-
ler ausgegebenen Leica Aktien und aller Leica Aktien, die im bedingten Aktienkapital der Leica enthalten
sind,;

b) am Ende der (allenfalls verlangerten) Angebotsfrist sind alle erforderlichen Bewilligungen der schwei-
zerischen und der auslandischen Wettbewerbsbehdrden erteilt worden;

¢) bis zum Ende der (allenfalls verlangerten) Angebotsfrist sind keine Anderungen der Statuten der Leica
beziiglich Stimmrechts- oder Ubertragungsbeschriankungen beschlossen worden; und

d) bis zum Ende der (allenfalls verlangerten) Angebotsfrist sind keine nachteiligen Ereignisse eingetre-
ten, die in ihrer Summe nach Auffassung eines unabhdngigen und international angesehenen Experten,
der von Hexagon ernannt wird, geeignet sind, eine der folgenden Auswirkungen zu haben: (i) eine Ver-
minderung des Eigenkapitals der Leica um mehr als CHF 18.5 Millionen (entsprechend 5% des per 31.
Mai 2005 ausgewiesenen Eigenkapitals), (ii) eine Reduktion des Umsatzes der Leica im laufenden Ge-
schéftsjahr um mehr als CHF 77.4 Millionen (10% des per 31. Mai 2005 ausgewiesenen Umsatzes) oder
(iii) eine Reduktion des EBITDA der Leica im laufenden Geschaftsjahr um mehr als CHF 12.9 Millionen
(entsprechend 10% des per 31. Mai 2005 ausgewiesenen EBITDA).“

Des Weitern flihrt Hexagon in ihrer Voranmeldung unter dem Titel ,,Hauptgegenstand des An-
gebots” folgenden Passus auf: ,,Hexagon zielt darauf ab, Leica als eine Einheit, so wie sie in
ihrem Geschaftsbericht per 31. Marz 2005 beschrieben ist, d.h. bestehend aus folgenden Ge-
schaftsbereichen, zu erwerben: Vermessung und Bau; GIS und Kartierung; Konsumprodukte;
Industrielle Messtechnik; High-Definition Surveying; und Spezialprodukte.*

F. Zur Prifung der vorliegenden Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus den
Herren Hans Caspar von der Crone (Prasident), Hans Rudolf Widmer und Thierry de Marignac
gebildet.

Die Ubernahmekommission zieht in Erwagung:
1. Wirkungen der Voranmeldung

1.1  Gemaéss Art. 7 Abs. 1 UEV-UEK kann eine Anbieterin ein Angebot vor der Veroffentli-
chung des Angebotsprospekts voranmelden, wobei diese Voranmeldung den in Art. 7 Abs. 2
UEV-UEK genannten Mindestinhalt aufweisen muss. Die daran geknupften rechtlichen Wir-
kungen ergeben sich aus Art. 9 UEV-UEK. Art. 8 Abs. 1 UEV-UEK bestimmt, dass die Vor-
anmeldung landesweite Verbreitung finden muss, indem sie in zwei oder mehreren Zeitungen
in deutscher und franzosischer Sprache veroffentlicht wird. Ausserdem ist sie nach Abs. 2 die-
ser Bestimmung mindestens einem der bedeutenden elektronischen Medien, die Bérseninfor-
mationen verbreiten, zuzustellen. Damit die Rechtswirkungen gemass Art. 9 UEV-UEK an die-
sen Zeitpunkt gekniipft werden kénnen, genligt gemass Praxis der Ubernahmekommission die
blosse Zustellung an ein elektronisches Medium jedoch nicht. Vielmehr hat eine Verdffentli-
chung der vollstandigen Voranmeldung in den Zeitungen zu erfolgen, und zwar innert drei
Bdrsentagen nach Verdffentlichung in den elektronischen Medien (vgl. dazu statt vieler Emp-
fehlung in Sachen Swiss International Air Lines AG von 28. April 2005, Erw. 1.1).

1.2 Im vorliegenden Fall enthielt die am 13. Juni 2005 vor Borseneréffnung in den elektro-
nischen Medien publizierte Voranmeldung samtliche von Art. 7 Abs. 2 UEV-UEK geforderten
Angaben. Die Publikation in den Zeitungen in deutscher und franzgsischer Sprache erschien
allerdings erst am 16. Juni 2005 (s. Sachverhalt lit. E), also nicht innert drei Borsentagen, son-
dern erst am vierten Borsentag nach Verdffentlichung in den elektronischen Medien. Die Vor-



anmeldung entfaltete somit ihre Wirkungen erst mit Publikation in den Zeitungen, also am 16.
Juni 2005.

2. Hauptgegenstand des Angebots

2.1  Die Anbieterin fuhrt in ihrer Voranmeldung unter dem Titel ,,Hauptgegenstand des An-
gebots* aus, dass sie darauf abziele, Leica als eine Einheit, so wie sie in ihrem Geschaftsbericht
per 31. Mdrz 2005 beschrieben ist, d.h. bestehend aus folgenden Geschéftsbereichen, zu erwer-
ben: Vermessung und Bau; GIS und Kartierung; Konsumprodukte; Industrielle Messtechnik;
High-Definition Surveying; und Spezialprodukte. In ihrer Stellungnahme hat die Anbieterin die
Bereitschaft erklart, in definitiven Angebot den Geschéftsbereich ,,Spezialprodukte* aus der
Beschreibung des Hauptgegenstands der Offerte zu streichen.

2.2 Inihrer Stellungnahme zur Voranmeldung macht die Zielgesellschaft im Wesentlichen
geltend, mit der Aufz&hlung sdmtlicher Geschaftsbereiche der Zielgesellschaft als ,,Hauptge-
genstand des Angebotes* werde die Zielgesellschaft in einem in sachlicher und zeitlicher Hin-
sicht unzuldssigen Umfang blockiert, und dies im Falle eines allfalligen konkurrierenden An-
gebots Uber Monate hinweg. Die Anbieterin sei demnach zu verpflichten, unverzuglich die Be-
zeichnung des Hauptgegenstandes des Angebotes zu widerrufen oder zumindest aufzufordern,
den Hauptgegenstand einschréankender zu beschreiben.

2.3 Art. 29 Abs. 2 BEHG untersagt es dem Verwaltungsrat der Zielgesellschaft, nach der
Veroffentlichung des Angebots Rechtsgeschéfte zu beschliessen, mit denen der Aktiv- oder
Passivbestand der Gesellschaft in bedeutender Weise verandert wiirde. Eine entsprechende Er-
méchtigung der Generalversammlung bleibt vorbehalten. Art. 35 Abs. 2 lit. a UEV-UEK geht
von der Vermutung aus, dass eine Anderung von mehr als 10% der Bilanzsumme eine bedeu-
tende Veranderung im Sinne von Art. 29 Abs. 2 darstellt. Der Verkauf eines Geschéftsbereichs,
der zu einer Veranderung von mehr als 10% der Bilanzsumme der Leica fuhren wirde, ware
demzufolge als unzuléssige Abwehrmassnahme zu taxieren.

Der Anbieterin ist es nicht gestattet, von sich aus die Schwelle von 10% zu senken. Hingegen
kann sie gemaéss Art. 35 Abs. 2 lit. b UEV-UEK gewisse Betriebsteile oder gewisse immateriel-
le Vermdgenswerte als Hauptgegenstand der Offerte bezeichnen, wodurch der Verkauf oder die
Belastung dieser Betriebsteile oder Werte nur mit Beschluss der Generalversammlung gesetz-
maéssig ist. Die sich dadurch ergebende Verhinderung einer Abwehrmassnahme, einer soge-
nannten ,,Crown Jewel Defense®, sieht keine prozentuale Beschrankung vor. Unter der Voraus-
setzung, dass eine Anbieterin diese Betriebsteile oder immaterielle Werte in ihrem Angebot
bestimmt umschreibt, ist eine Crown Jewel Defense per se, also unabh&ngig vom Umfang, un-
zul&ssig. Aus diesem Grund geht es allerdings nicht an, dass eine Anbieterin schlichtweg die
Zielgesellschaft als Ganzes als Hauptgegenstand des Angebots bezeichnet. Dies konnte zu ei-
ner volligen Blockierung der Zielgesellschaft wéhrend des Angebots fiihren.

Im vorliegenden Fall hat die Anbieterin sémtliche Geschéftsbereiche und damit global die ge-
samte Zielgesellschaft als Hauptgegenstand des Angebots bezeichnet. Sollte — wie von der An-
bieterin in ihrer Eingabe geltend gemacht — die Tatsache, dass die Zielgesellschaft die genann-
ten Geschaftsbereiche in ihrer Segmentberichterstattung gemass IAS 14 auffuhrt, wirklich dar-
auf schliessen lassen, dass all diese Geschéftsbereiche die ,,Materiality-Grenze* und somit auch
10% der Bilanzsumme (IAS 14 para. 35 (c) spricht von ,,10% oder mehr der gesamten Vermo-
genswerte aller Segmente*) tibersteigen, dann ware ein Verkauf eines dieser Geschéftsbereiche
schon aufgrund von Art. 29 Abs. 2 BEHG nicht mdglich und somit die Nennung als Hauptge-
genstand Uberflissig. Die von der Anbieterin gemachte Schlussfolgerung ist indessen nicht
zwingend, da IAS 14 para. 36 (a) vorsieht, dass ein Segment auch dann, wenn es unter allen
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Signifikanzschwellen von Paragraph 35 liegt, als berichtspflichtiges Segment bezeichnet wer-
den kann. Die Ubernahmekommission kommt zum Schluss, dass eine Bezeichnung samtlicher
Geschéftsbereiche der Zielgesellschaft als Hauptgegenstand des Angebots aus den oben ge-
nannten Grunden unzul&ssig ist. Die Anbieterin hat demzufolge in ihrem Angebot die Bezeich-
nung des Hauptgegenstandes des Angebots zu widerrufen oder diesen einschrankender zu um-
schreiben.

2.4  In Bezug auf den Geschéaftsbereich ,,Industrielle Messtechnik® wird von der Zielgesell-
schaft des Weitern geltend gemacht, dass dieser Bereich auf jeden Fall verkauft werden und
somit nicht als Hauptgegenstand des Angebots bezeichnet werden dirfe, da dessen Verkauf
vom Verwaltungsrat an einer Sitzung vom 22. Mérz 2005 in einem Grundsatzentscheid be-
schlossen worden sei. Dementsprechend sei das Management beauftragt und bevollméchtigt
worden, mit potentiellen Erwerbern Verkaufsverhandlungen aufzunehmen. In dem eingeleite-
ten Verkaufsverfahren sei die Anbieterin eine Interessentin gewesen, wodurch sie davon
Kenntnis habe, dass der Verwaltungsrat in verbindlicher Weise den strategischen Beschluss
gefasst habe, den Bereich ,,Industrielle Messtechnik* zu verkaufen. Aus diesem Grund sei es
unzuldssig, diesen Geschaftsbereich als Hauptgegenstand zu bezeichnen. Diese Unzuléssigkeit
folge aus Art. 29 Abs. 2 BEHG, wonach vor der Publikation des Angebots bzw. der Voranmel-
dung gefasste Verwaltungsratsbeschliisse weiterhin vollzogen bzw. umgesetzt werden durfen.
Im Ubrigen ergebe sich daraus, dass samtliche Bedingungen, die einen unmittelbaren Bezug zu
dem Geschaftsbereich ,,Industrielle Messtechnik® aufweisen, als unzuléssige Potestativbedin-
gungen zu betrachten seien.

2.5  Zu den Argumenten der Zielgesellschaft ist Folgendes festzuhalten: Im jetztigen Zeit-
punkt ist fiir die Ubernahmekommission noch offen, ob der Geschaftsbereich ,,Industrielle
Messtechnik” 10% oder mehr der Bilanzsumme von Leica ausmacht und ob die Anbieterin bei
ihrer von der Ubernahmekommission verlangten einschriankenderen Umschreibung im oben
erlauterten Sinne (s. oben Erw. 2.3) diesen Geschéftsbereich wiederum als Hauptgegenstand
des Angebots bezeichnen wird. Sollte weder das eine noch das andere der Fall sein, eruibrigt
sich vorerst eine weitere Stellungnahme.

Sollte der Geschéftsbereich ,,Industrielle Messtechnik* hingegen entweder 10% der Bilanz-
summe Ubersteigen oder von der Anbieterin im Angebot weiterhin als Hauptgegenstand des
Angebots bezeichnet werden, kann zu den Argumenten der Zielgesellschaft das Folgende fest-
gehalten werden: Der Wortlaut von Art. 29 Abs. 2 BEHG bezieht sich auf den ,,Beschluss von
Rechtsgeschaften”, wahrend Art. 35 UEV-UEK, der Art. 29 Abs. 2 BEHG konkretisiert, um-
fassender von ,,Massnahmen des Verwaltungsrates* spricht und damit beispielsweise auch die
Ausgabe von neuen Aktien umfasst. Daraus ergibt sich gemass Doktrin, dass Art. 29 Abs. 2
BEHG somit umfassender ,,Massnahmen* meint und demzufolge dahingehend zu verstehen ist,
dass nicht nur die eigentliche Beschlussfassung, sondern auch die Durchfiihrung und der Voll-
zug von Beschlissen, im Sinne von Vertragsabschliissen oder anderen Rechtshandlungen, er-
fasst werden (vgl. statt vieler Rolf Watter/Dieter Dubs, Organverhaltens- und Organhaftungs-
regelung im Borsenrecht, AJP 1998 1308-1326, 1317 f. und Stephan Werlen, Die Rechtsstel-
lung der Zielgesellschaft im Ubernahmekampf, Schweizer Schriften zum Bankrecht 64, Zirich
2001, 163). Die Ansicht, dass sich ein sogenanntes ,,Handlungsverbot“ des Verwaltungsrates
im Grundsatz nicht nur auf Massnahmen, die nach der Unterbreitung des Angebots beschlossen
werden, sondern auch auf die Umsetzung von Beschliissen, die der Verwaltungsrat zu einem
friheren Zeitpunkt gefasst hat, bezieht, wird auch durch die Materialien gestitzt (vgl. Botschaft
zu einem Bundesgesetz (iber die Borsen und den Effektenhandel vom 24. Februar 1993, Son-
derdruck, S. 47; im Ubrigen sprach bereits Art. 27 Abs. 2 des Entwurfs des Bundesrats zum
BEHG davon, dass keine Rechtsgeschéfte abgewickelt werden dirfen, mit denen der Aktiv-
oder Passivbestand der Gesellschaft in bedeutender Weise verandert wirde).
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Die Frage einer allfélligen Abweichung von diesem Grundsatz stellt sich dann, wenn der Ver-
tragsschluss bereits stattgefunden hat oder die aus dem Beschluss sich ergebenden Rechtshand-
lungen gegen aussen, z.B. in der Form von Verhandlungen oder durch Einleitung einer Auktion
etc., einen derartigen Grad an Konkretisierung bzw. rechtlicher Bindung erreicht haben, dass
ein Abbruch zu einem Schadenersatz (z.B aus Vertragsverletzung oder culpa in contrahendo)
oder zu einem Reputationsschaden der Gesellschaft fiihren wiirde. Der Beschluss des Verwal-
tungsrats muss also auf jeden Fall schon konkrete verbindliche Aussenwirkungen entfaltet ha-
ben, ein rein interner Beschluss genlgt nicht. Somit kann ein sogenannter ,,Grundsatzbe-
schluss“ des Verwaltungsrats zum Verkauf eines bestimmten Geschaftsbereichs die Anwen-
dung von Art. 29 Abs. 2 BEHG nicht a priori abwenden.

Bis anhin bestehen fiir die Ubernahmekommission keine Hinweise dafiir, dass der Beschluss
des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft vom 22. Mérz 2005 einen Konkretisierungsgrad oder
eine Bindungswirkung im oben genannten Sinne entfaltet hétte. Es steht der Zielgesellschaft
allerdings offen, der Ubernahmekommission diesen Nachweis zu erbringen. Bis dahin ist die
Anwendung von Art. 29 Abs. 2 BEHG respektive von Art. 35 Abs. 2 lit. a oder lit. b UEV-
UEK auf den Geschaftsbereich ,,Industrielle Messtechnik* nicht ausgeschlossen.

3. Bedingungen

3.1. Ein offentliches Kaufangebot darf grundsétzlich nur an aufschiebende Bedingungen
geknlipft werden, deren Eintritt die Anbieterin selbst nicht massgeblich beeinflussen kann (Art.
13 Abs. 1 UEV-UEK). Diese Bestimmung untersagt der Anbieterin, das Angebot an praktisch
unerfillbare Bedingungen zu knipfen, so dass das Angebot nur durch den Verzicht auf den
Eintritt der Bedingung zustande kommen wiirde. Falls die Anbieterin aufgrund der Art der auf-
schiebenden Bedingung einen Beitrag zu deren Eintritt leisten kann, hat sie alle ihr zumutbaren
Massnahmen zu ergreifen, damit die Bedingung eintritt. Ein 6ffentliches Kaufangebot kann
ausnahmsweise auch an auflésende Bedingungen geknipft werden. Diejenigen Bedingungen,
die nach Ablauf der Angebotsfrist eintreten, benétigen das Einverstandnis der Ubernahme-
kommission (Art. 13 Abs. 4 UEV-UEK). Dieses wird grundsétzlich unter der Voraussetzung
gegeben, dass der Anbieterin aus der Resolutivbedingung Vorteile erwachsen, welche die dar-
aus resultierenden Nachteile fiir die Angebotsempfanger deutlich zu Uberwiegen vermdégen
(vgl. Empfehlung in Sachen Centerpulse AG vom 16. April 2003, Erw. 5).

Nachstehend wird zu den einzelnen Bedingungen im vorliegenden 6ffentlichen Kaufangebot
von Hexagon Stellung genommen.

3.2. Bedingung a sieht vor, dass Hexagon am Ende der (allenfalls verlangerten) Angebots-
frist mindestens 50.1% der Summe aller ausgegebenen Leica Aktien und aller Leica Aktien, die
im bedingten Aktienkapital der Leica enthalten sind, halt. Es handelt sich dabei um eine auf-
schiebende Bedingung.

3.2.1 Die Zielgesellschaft macht in ihrer Stellungnahme geltend, Bedingung a sei irrefiihrend
oder zumindest zu unbestimmt und unklar ausgestaltet. Wenn man — wie im Ubernahmerecht
Ublich — als Bezugsgrosse fur die Annahme die ausgegebenen Aktien, allenfalls mit Zeitpunkt
Ende Angebotsfrist, nehme, ergebe sich in Tat und Wahrheit eine Annahmequote von ca.
56.5% (berechnet auf der Basis der Aktien nach Massgabe der geltenden Statuten). Aus diesem
Grund sei die Bedingung a im Interesse der Transparenz und Lauterkeit zu berichtigen und be-
richtigt zu publizieren.



3.2.2 Es ist richtig, dass im Ubernahmerecht zur Berechnung der Andienungsquote (Mindest-
beteiligung) in der Regel die (bei Ende der Angebotsfrist) ausgegebenen Aktien der Zielgesell-
schaft als Bezugsgrosse genommen werden. Dies schliesst indessen eine andere Bezugsgrosse
nicht a priori aus, solange am Schluss der Angebotsfrist klar ist, ob die Bedingung erfullt ist.
Beim Verfahren zur Durchfuhrung einer bedingten Kapitalerhdhung finden die Ausubungser-
klarungen der Berechtigten von Wandel- und Optionsrechten und die daraufthin erfolgende
Ausgabe der entsprechenden Aktien ,,tropfenweise* statt. Hingegen findet der Feststellungsbe-
schluss des Verwaltungsrates, die Anpassung der Statuten und der Eintrag ins Handelsregister
gemass Art. 653g i.V.m Art. 653f und 653h OR in der Regel nur einmal im Jahr nach Ab-
schluss des Geschéftsjahres statt. Daraus ergibt sich, dass die Zahl der aufgrund des bedingten
Kapitals tatsachlich ausgegebenen Aktien von einer aussenstehenden Person gar nicht festge-
stellt werden kann. Unter Beriicksichtigung dieses Aspekts ist die von Hexagon gewahlte For-
mulierung nicht zu beanstanden. Nachdem aufgrund der Einladung zur Generalversammlung
und der entsprechenden Traktandenliste feststeht, dass kein zusétzliches bedingtes Kapital ge-
schaffen wird, hat sich die Anbieterin in ihrer Stellungnahme zu Handen der Ubernahmekom-
mission verpflichtet, im definitiven Angebotsprospekt die Zahl der Aktien, die zur Erreichung
der Grenze von 50.1% notwendig ist, aufzufiihren. Damit wird die Bedingung in Bezug auf die
zu erreichende Andienungsquote gentigend bestimmt formuliert und die Bezugsgrosse fur die
Berechnung der Erfolgsquote des Angebots klar und ohne jeden Zweifel bestimmbar sein.

3.2.3 Knipft die Anbieterin ihr Angebot an das Erreichen einer Mindestbeteiligung an der
Zielgesellschaft, so darf die gesetzte Schwelle nicht unrealistisch hoch sein. Andernfalls wiirde
es nur noch im Belieben der Anbieterin stehen, ein aufgrund der unrealistischen Bedingung von
Anfang an zum Scheitern verurteiltes Angebot mittels Verzicht auf die entsprechende Bedin-
gung doch noch zustande kommen zu lassen. Die Bedingung verkdme so zu einer unzuldssigen
Potestativbedingung im Sinne von Art. 13 Abs. 1 erster Satz UEV-UEK. Das Erreichen dieser
in der Bedingung gesetzten Schwelle von 50.1% (bzw.56.5%) scheint realistisch, selbst dann,
wenn die Anbieterin bei Lancierung des Angebots noch keine Aktien der Zielgesellschaft be-
sitzen sollte. Die Bedingung ist folglich unter Beriicksichtigung der oben erwdhnten Anpassun-
gen durch die Anbieterin gemass Art. 13 Abs. 1 UEV-UEK als zul&ssig zu erachten.

3.3 Bedingung b des Angebots sieht vor, dass am Ende der (allenfalls verlangerten) Ange-
botsfrist alle erforderlichen Bewilligungen der schweizerischen und der auslédndischen Wett-
bewerbsbehdrden erteilt worden sind. ,,Sollte Bedingung b) bei Ablauf der (allenfalls verlan-
gerten) Angebotsfrist nicht erfiillt sein und sollte Hexagon nicht auf diese Bedingung verzichtet
haben, ist Hexagon gemass VVoranmeldung berechtigt: (i) das Angebot dennoch als zustande
gekommen zu erkl&ren, jedoch den Vollzug des Angebots um hochstens vier Monate aufzu-
schieben ("Aufschubfrist"). Das Angebot fallt dahin, falls die Bedingung b) auch nach Ablauf
der Aufschubfrist nicht eingetreten ist, es sei denn Hexagon verzichtet auf die Bedingung b);
(i) die Angebotsfrist tiber 40 Borsentage hinaus zu verlangern, wenn die Ubernahmekommis-
sion sich damit einverstanden erklart; oder (iii) das Angebot als nicht zustande gekommen zu
erklaren.”

3.3.1 Die Zielgesellschaft macht in ihrer Stellungnahme geltend, dass Bedingungen Uber be-
hordliche Bewilligungen nur dann zuléssig seien, wenn sie derart ausgestaltet seien, dass unbe-
deutende Bewilligungsbedingungen oder Auflagen der zustdndigen Behorden den Bedingungs-
eintritt nicht verhindern. Fehle — wie im vorliegenden Fall — in der Bedingung, welche die er-
forderlichen behdrdlichen Bewilligung erfasse, ein Schwellenwert, liege eine Bedingung vor,
deren Eintritt der Anbieter selbst massgeblich beeinflussen kdnne, mithin eine unzuldssige Po-
testativbedingung.



3.3.2 Die Ubernahmekommission kann sich der Argumentation der Zielgesellschaft nicht
anschliessen. Bedingung b sieht vor, dass alle erforderlichen Bewilligungen der schweizeri-
schen und der ausléandischen Wettbewerbsbehdrden erteilt worden sind. Grundsétzlich liegt es
in der Sorgfalt und im Interesse der Anbieterin, mogliche Auflagen, Bedingungen oder andere
Verpflichtungen abzudecken, die ihr von den Wettbewerbsbehdrden zusammen mit der Bewil-
ligung oder Freistellung auferlegt werden konnten. Unterlésst es die Anbieterin hingegen, einen
Vorbehalt beziiglich behérdlicher Auflagen, Bedingungen oder anderer Verpflichtungen in der
Bedingung anzubringen, so geht dies eigentlich zu ihren Lasten und bedeutet, dass weder eine
unbedeutende noch eine bedeutende Bedingung, Auflage oder sonstige Verpflichtung, welche
die zustdndige Wettbewerbsbehdrde der Anbieterin auferlegen bzw. an die Bewilligung oder
Freistellung der Ubernahme kniipfen wiirde, den Bedingungseintritt verhindern kénnten, solan-
ge die Bewilligung erteilt wird. Die nachtragliche Einflhrung eines unterlassenen ,,carve-out*
bezuglich behordlicher Auflagen oder Bewilligungen — wie es von der Zielgesellschaft verlangt
wird — ist somit im Prinzip eine Anderung zu Gunsten der Anbieterin.

Im Sinne der Eingabe der Zielgesellschaft und einer Prazisierung der VVoranmeldung ist der
Anbieterin im vorliegenden Fall zu erlauben, Bedingung b im Angebotsprospekt dahingehend
zu ergénzen, dass ausserordentliche Auflagen, Bedingungen oder sonstige Verpflichtungen der
Wettbewerbsbehdrden nicht zum Eintritt der Bedingung flihren. VVoraussetzung dieser Prazisie-
rung ist, dass diese Auflagen, Bedingungen oder sonstigen Verpflichtungen ausserordentlicher
Natur sind bzw. die von der Anbieterin allenfalls genannten Einbussen oder Schwellenwerte
bei Umsatz, Gewinn bzw. Kosten ein minimales Ausmass erreichen, damit die Anbieterin nicht
aufgrund einer zu tief gewahlten Schwelle fir den Eintritt einer solchen Bedingung jedes unbe-
deutende negative Ereignis zum Anlass nehmen kann, von ihrem Angebot Abstand zu nehmen,
womit die Bedingung letztlich zu einer unzul&ssigen Potestativbedingung wirde. Sollte die
Anbieterin eine solche Prézisierung in ihrem Angebot vornehmen, wird sich die Ubernahme-
kommission Uber die Wesentlichkeit und damit Zuléssigkeit der allenfalls genannten Schwel-
lenwerte dussern.

Sollte die Anbieterin keine Prazisierung vornehmen, kann an dieser Stelle festgehalten werden,
dass die Bedingung nicht als Potestativbedingung zu betrachten ist, denn fiir die Erfullung der
Bedingung ist allein der Entscheid der Wettbewerbsbehdrden massgebend. Geméss Art. 13
Abs. 1 UEV-UEK ist die Anbieterin ferner dazu verpflichtet, alle ihr zumutbaren Anstrengun-
gen und Massnahmen zu ergreifen, damit die Bedingung eintritt. Im Ubrigen gilt nach der all-
gemeinen Regel von Art. 156 OR eine Bedingung als erfillt, wenn ihr Eintritt von einer Seite
wider Treu und Glauben verhindert worden ist.

3.3.3 Abschliessend kann festgehalten werden, dass eine Bedingung in Bezug auf den Erhalt
der erforderlichen Genehmigungen durch die zustdndigen Wettbewerbsbehtrden gemass stan-
diger Praxis der Ubernahmekommission auch als auflésende Bedingung zuléssig ist, sofern
deren Erfullung innert einer angemessenen Zeitspanne erfolgt (vgl. statt vieler Empfehlung in
Sachen Forbo Holding AG vom 7. Mdrz 2005, Erw. 6.2.5). Bedingung b ist somit als Resolu-
tivbedingung — mit und ohne Prazisierung — zul&ssig.

3.4 Bedingung c des Angebots sieht vor, dass bis zum Ende der (allenfalls verldngerten)
Angebotsfrist keine Anderungen der Statuten der Leica beziiglich Stimmrechts- oder Ubertra-
gungsbeschréankungen beschlossen worden sind.



3.4.1 Die Zielgesellschaft hat sich nicht zur Bedingung ¢ geéussert, sich aber vorbehalten, zur
Frage der Zulassigkeit der Bedingung c¢ in Verbindung mit der Bedingung a weitere Ausfih-
rungen zu machen, sobald die Bedingung a berichtigt publiziert sei.

3.4.2 Um die volle Kontrolle tiber die Zielgesellschaft erwerben zu kénnen, ist es fur die An-
bieterin essentiell, die Stimmrechte, welche mit den im Angebot erworbenen Aktien verbunden
sind, auch ausliben zu kdnnen. Sie hat somit ein legitimes Interesse, dass keine Vinkulierungs-
klausel oder statutarische Stimmrechtsbeschrankung neu eingefiihrt wird. Die Einflihrung einer
statutarischen Vinkulierungsklausel oder statutarischen Stimmrechtsbeschrankung liegt im Zu-
standigkeitsbereich der Generalversammlung. Die Durchflihrung einer Generalversammlung
bei der Zielgesellschaft liegt indessen ausserhalb des Machtbereichs der Anbieterin. Die Be-
dingung ist als aufschiebende Bedingung nach Art. 13 Abs. 1 UEV-UEK zul&ssig.

3.5  Bedingung d des Angebots sieht vor, dass bis zum Ende der (allenfalls verlangerten)
Angebotsfrist, keine nachteiligen Ereignisse eingetreten sind, die in ihrer Summe nach Auffas-
sung eines unabhdngigen und international angesehenen Experten, der von Hexagon ernannt
wird, geeignet sind, eine der folgenden Auswirkungen zu haben: (i) eine Verminderung des
Eigenkapitals der Leica um mehr als CHF 18.5 Millionen (entsprechend 5% des per 31. Mai
2005 ausgewiesenen Eigenkapitals), (ii) eine Reduktion des Umsatzes der Leica im laufenden
Geschaftsjahr um mehr als CHF 77.4 Millionen (10% des per 31. Mai 2005 ausgewiesenen
Umsatzes) oder (iii) eine Reduktion des EBITDA der Leica im laufenden Geschaftsjahr um
mehr als CHF 12.9 Millionen (entsprechend 10% des per 31. Mai 2005 ausgewiesenen EBIT-
DA).

3.5.1 Die Zielgesellschaft macht geltend, Bedingung d sei unzul&ssig, und zwar aus folgen-
den Griinden. In Fallen, in den die Zielgesellschaft eine Due Diligence-Priifung zugelassen ha-
be, rechtfertige sich die Zul&ssigkeit von relativ tiefen Schwellenwerten, da aufgrund der vo-
rangegangen Due Diligence das Vertrauen des Anbieters in die Richtigkeit der Erkenntnisse
aus der Due Diligence zu schiitzen sei. Dadurch bestehe ein berechtigtes Interesse des Anbie-
ters, vom Angebot zurlickzutreten, wenn seine Grundannahmen wesentlich andern. Bei feindli-
chen Angeboten unterbreite der Anbieter sein Angebot aufgrund von 6ffentlichen Informatio-
nen, somit sei sein Vertrauen in nur unternehmensintern zugédngliche Daten nicht (gleich)
schutzenswert. Dies bedeute, dass die zuléssigen Schwellenwerte der ,,No Material Adverse
Change“-Bedingungen hoéher sein mussten. Der Ricktritt vom Angebot des feindlichen Anbie-
ters kdnne nur dann zuldssig sein, wenn die Aufrechterhaltung aufgrund von erheblichen nega-
tiven Verdnderungen geradezu unzumutbar wére. Zuldssig sei nur eine eigentliche force ma-
jeur-Bedingung.

Unzul&ssig sei die Bedingung aber auch deswegen, weil die Bedingung d (ii) sowie (iii) bei der
Berechnungsgrosse der Reduktion des Umsatzes bzw. des EBITDA der Zielgesellschaft auf das
laufende Geschaftsjahr abstelle, welches am 31. Mé&rz 2006 ende. Folglich kdnne (ber den Ein-
tritt der Bedingung erst nach dem 31. Mé&rz 2006 bzw. friihestens im Zeitpunkt der Verabschie-
dung des Jahresabschlusses durch den Verwaltungsrat entschieden werden, womit — entgegen
dem Text der Voranmeldung, der von aufschiebenden Bedingungen spreche — unzuléssige auf-
I6sende Bedingungen vorlagen.

3.5.2 Die Ubernahmekommission kann sich den Argumenten der Zielgesellschaft nicht an-

schliessen. Es ist Gbernahmerechtlich nicht ersichtlich, weshalb einer Anbieterin, welche bei

der Zielgesellschaft eine Due Diligence vornehmen durfte, tiefere Schwellenwerte und damit

ein besserer Schutz zugestanden werden sollten als einer Anbieterin, die keine Due Diligence

vornehmen durfte. Im Rahmen der Due Diligence stellt sich vor allem die Frage der Wissens-

zurechnung. Die Anbieterin muss sich das im Rahmen der Due Diligence erworbene Wissen
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uber die Zielgesellschaft anrechnen lassen. Somit kann sie diejenigen ,,Material Adverse Chan-
ges“, die zwar nach Abschluss der Due Diligence eintreten, deren moglicher Eintritt sie aber im
Rahmen der Due Diligence erkannt hat oder hatte erkennen kdnnen, nicht mehr via MAC-
Klausel geltend machen. Sie kann durch eine MAC-Klausel héchstens noch solche Umsténde
abdecken, welche ihr via Due Diligence nicht offen gelegt wurden und sie auch nicht erkennen
konnte. Fir solche unbekannten Umstdnde gelten aber fir diejenige Anbieterin, die eine Due
Diligence gemacht hat und diejenige, die keine gemacht hat, dieselben Regeln.

Im Ubrigen ist die Argumentation der Zielgesellschaft, die Bedingung d (ii) sowie (iii) stelle
bei der Berechnungsgrosse der Reduktion des Umsatzes bzw. des EBITDA der Zielgesellschaft
auf das laufende Geschéftsjahr ab, unzutreffend. Als Berechnungsgrosse fir die Reduktion des
Umsatzes bzw. des EBITDA stellt die Bedingung d auf den per 31. Mai 2005 ausgewiesenen
Umsatz und EBITDA ab (aufgrund der franzésischen Fassung der VVoranmeldung, welche vom
31. Mérz 2005 spricht, und aufgrund der Stellungnahme der Anbieterin, die festhalt, das Ange-
bot der Anbieterin und damit Bedingung d basiere auf dem Geschaftsbericht und der Jahres-
rechnung der Zielgesellschaft, ist davon auszugehen, dass damit der per 31. Mdarz 2005 ausge-
wiesene Umsatz und EBITDA gemeint ist; vgl. unten Erw. 4.2). Lediglich die Wirkung der
nachteiligen Ereignisse soll gemdss der Bedingung im laufenden Geschéftsjahr eintreten. Dies
ist allerdings nichts Ausserordentliches, sondern eine denknotwendige Folge der Tatsache, dass
sich die Zielgesellschaft im laufenden Geschéftsjahr befindet und die (allenfalls) verlangerte
Angebotsfrist im laufenden Geschéaftsjahr enden wird. Somit liegt keine unzul&ssige auflésende
Bedingung vor.

Was die Schwellenwerte der Bedingung d anbelangt, so hat die Ubernahmekommission solche
Bedingungen (Material Adverse Change-Clause) in ihrer Praxis stets zugelassen, wenn die von
der Anbieterin genannten Einbussen bei Umsatz oder Gewinn bzw. Kosten ein gewisses mini-
males Ausmass hatten (vgl. Empfehlung in Sachen Forbo Holding AG vom 7. Mérz 2005, Erw.
6.2.7; Empfehlung in Sachen Stratec Holding vom 26. Méarz 1999, E. 3; Empfehlung in Sachen
Disetronic vom 19. Marz 2003, E. 6.2.1; Empfehlung in Sachen Centerpulse vom 16. April
2003, Erw. 5.3 und Erw. 5.7). Die im vorliegenden Fall genannten Einbussen von 10% auf Stu-
fe Umsatz und von 10% auf Stufe EBITDA sind als wesentlich einzustufen, und es kann davon
ausgegangen werden, dass die Anbieterin selbst den Eintritt einer solchen Bedingung nicht be-
einflussen kann. Ob der Grenzwert von 5% des Eigenkapitals nicht eher zu tief gewéhlt wurde
— wie von der Zielgesellschaft geltend gemacht — kann an dieser Stelle offen bleiben. Die An-
bieterin hat sich ndmlich in ihrer Stellungnahme dazu bereit erkl&rt, im definitiven Angebots-
prospekt den Grenzwert flr das Eigenkapital auf 10% zu erhdhen. Unter diesen Voraussetzun-
gen ist die aufschiebende Bedingung d als zuldssig zu erachten.

4. Massgebende Sprache bei Abweichungen

4.1  Das schweizerische Ubernahmerecht verlangt zwingend die Publikation der Angebots-
unterlagen in Deutsch und Franzgsisch (Art. 18 Abs. 1 UEV-UEK). Die beiden Sprachen sind
grundséatzlich gleichwertig, d.h. weder die eine noch die andere hat im Falle von Abweichun-
gen Vorrang bei der Auslegung einer Bestimmung. Es ist Sache der Anbieterin, dafir zu sor-
gen, dass bei der Ausarbeitung der Angebotsunterlagen die notwendige Sorgfalt angewendet
wird und dass sich die Texte in den verschiedenen Sprachen entsprechen. Bei Widerspriichen
zwischen den verschiedenen Sprachen geht die Ubernahmekommission nach dem Prinzip in
dubio contra stipulatorem von der Giiltigkeit des fiir die Empfanger des Angebots gunstigsten
Text aus (vgl. Empfehlung in Sachen Centerpulse vom 2. Juli 2003, Erw. 8).



4.2 Ist—wie vorliegend — der deutsche Text im Vergleich zum franzdsischen bzw. der fran-
zosische Text im Vergleich zum deutschen unklar, hilft das Prinzip in dubio contra stipulato-
rem nicht weiter. Der deutsche und franzdsische Text der Voranmeldung widersprechen sich
(z.B. die Daten in Bedingung d) (i) ,, ... entsprechend 5% des per 31. Mai 2005 ausgewiesenen
Eigenkapitals,..“ versus ,,...egal & 5% des fonds-propres au 31 mars 2005*) oder sind ungenau
bzw. falsch Ubersetzt (z.B. ,,...ist Hexagon berechtigt, die Angebotsfrist Uber 40 Borsentage
hinaus zu verlangern®...versus ...“Hexagon aura le droit de prolonger la durée de I’offre de 40
jours de bourse®...).

5. Anderungen der Voranmeldung

Wird die Anbieterin — wie gemass Voranmeldung vom 16. Juni 2005 vorgesehen — den Ange-
botsprospekt am 27. Juni 2005 veroffentlichen, hat sie keine korrigierte Version der VVoranmel-
dung zu publizieren. Erfolgt die landesweite Publikation des Angebotsprospekts jedoch zu ei-
nem spateren Zeitpunkt, hat die Anbieterin die bereinigte Version sowohl der deutschen als
auch der franzosischen Voranmeldung unverziglich, jedoch spétestens am 27. Juni 2005, lan-
desweit zu verdffentlichen.

6. Publikation

Die vorliegende Empfehlung wird in Anwendung von Art. 23 Abs. 3 BEHG am ersten Borsen-
tag nach der Eroffnung an die Parteien, d.h. am 24. Juni 2005, auf der Website der Ubernahme-
kommission veroffentlicht.

7. Gebuhr

Die Gebiihr fir diese Empfehlung wird mit der Empfehlung der Ubernahmekommission betref-
fend die Prufung des 6ffentlichen Ubernahmeangebots der Hexagon erhoben.
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Gestuitzt auf diese Erwégungen erlasst die Ubernanmekommission die folgende Empfeh-

lung:

1. Hexagon AB, Stockholm, wird verpflichtet, in ihrem Angebot:

a)

b)

d)

die in der Voranmeldung vom 16. Juni 2005 aufgefuihrte Bezeichnung des Hauptgegen-
stands des Angebots im Sinne der Erwédgungen 2 zu widerrufen oder einschrankender
zu umschreiben;

die Zahl der Aktien, die geméss Bedingung a der Voranmeldung vom 16. Juni 2005 zur
Erreichung einer Andienungsquote von 50.1% notwendig ist, im Sinne der Erwagungen
3.2 aufzufihren;

den Grenzwert fur das Eigenkapital geméass Bedingung d (i) der Voranmeldung vom 16.
Juni relativ und absolut auf 10% des per 31. Marz 2005 ausgewiesenen Eigenkapitals
der Leica Geosystems Holdings AG, Balgach, im Sinne der Erwégungen 3.5 zu erho-
hen;

die Widerspriiche zwischen der franzdsischen und deutschen Version der VVoranmel-
dung zu beseitigen.

2. Die in Ziffer 1 lit. a bis d des Dispositivs verlangten Anderungen des Angebots haben mit
der Veroffentlichung des Angebotsprospekts am 27. Juni 2005 zu erfolgen. Bei spéterer
Publikation des Angebots hat Hexagon AB, Stockholm, spatestens am 27. Juni 2005 die
gemass Ziff. 1 des Dispositivs bereinigte Version der deutschen als auch der franzgsischen
Voranmeldung landesweit zu verdffentlichen.

3. Diese Empfehlung wird am 24. Juni 2005 auf der Website der Ubernahmekommission ver-
oOffentlicht.

4. Die Gebihr fiir diese Empfehlung wird mit der Empfehlung der Ubernahmekommission
betreffend die Prifung des oOffentlichen Kaufangebots der Hexagon AB, Stockholm, fir
sémitliche sich im Publikum befindenden Namenaktien der Leica Geosystems Holdings AG,
Balgach, erhoben.

Der Prasident:

Hans Caspar von der Crone

Die Parteien konnen diese Empfehlung ablehnen, indem sie dies der Ubernahmekommission spéatestens
fiinf Borsentage nach Empfang der Empfehlung schriftlich melden. Die Ubernahmekommission kann diese
Frist verlangern. Sie beginnt bei Benachrichtigung per Telefax zu laufen. Eine Empfehlung, die nicht in der
Frist von fiinf Borsentagen abgelehnt wird, gilt als von den Parteien genehmigt. Wenn eine Empfehlung
abgelehnt, nicht fristgerecht erfullt oder wenn eine genehmigte Empfehlung missachtet wird, tiberweist die
Ubernahmekommission die Sache an die Bankenkommission zur Eroffnung eines Verwaltungsverfahrens.
Mitteilung an:
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- Leica Geosystems Holdings AG, durch ihren Vertreter;
- Hexagon AB, durch ihren Vertreter;
- die Eidgendssische Bankenkommission.
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