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Sachverhalt:

(1) Saia-Burgess Electronics Holding AG ("Saia-Burgess"” oder "Zielgesellschaft®) ist
eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Murten (FR). lhr Aktienkapital betragt CHF
30'672'500.-- und ist aufgeteilt in 613'450 Namenaktien mit einem Nennwert von je
CHF 50.--. Die Namenaktien sind an der SWX Swiss Exchange kotiert. Die Gruppenlei-
tung von Saia-Burgess besteht aus den folgenden Mitgliedern: Daniel Hirschi (Delegier-
ter des Verwaltungsrats und CEQO), Preben Sundenaes (Chief Financial Officer), Valeria
Poretti-Rezzonico (Leiterin Communication, IR und Marketing), Peter-André Schmid
(Leiter Corporate Services), Marc-Olivier Lorenz (Leiter Automotive Division), Anthony
Smith (Leiter Division Industry) und Jirgen Lauber (Leiter Division Controls).

(2) Die Kindigungsfrist der Arbeitsvertrage der Geschéftsleitungsmitglieder belief
sich bis zur Vertragséanderung vom 20. Juni 2005 auf zwélf Monate (vgl. Rz. 7 hier-
nach). Einzig der Arbeitsvertrag mit Daniel Hirschi enthielt ein Konkurrenzverbot (Kon-
kurrenz-Klausel).

3) Bereits Ende Méarz 2005 verdichteten sich Gerilichte, wonach Saia-Burgess im
Laufe der folgenden Monate Gbernommen werden kdnnte. Diese Spekulationen erfolg-
ten insbesondere im Umfeld der Bilanzprasentation von Saia-Burgess vor Medien und
Analysten vom 17. Marz 2005 sowie im Rahmen einer Roadshow von Saia-Burgess in
den Vereinigten Staaten zwischen dem 21. und dem 31. Méarz 2005. Angesichts des
damaligen allgemeinen Wirtschaftsumfeldes (u.a. Hedge Funds Aktivitaten, viele kredit-
finanzierte Ubernahmen) ging die Zielgesellschaft davon aus, dass die Ubernahme un-
freundlich sein kdnnte.

4) Am 9. Mai 2005 fand eine Telefonkonferenz und am 19. Mai 2005 eine Sitzung
des Verwaltungsrates der Saia-Burgess statt. Sowohl auf diese Telefonkonferenz als
auch auf diese Sitzung wird, soweit erforderlich, in den Erwagungen eingegangen.

(5) Ende Mai 2005 verdichteten sich in den Medien die Geriichte um eine Uber-
nahme von Saia-Burgess noch mehr. Dem Verwaltungsrat von Saia-Burgess sollen in
diesem Zeitraum auch etliche Interessenbekundungen weiterer Firmen zugegangen
sein.

(6) Am 15. Juni 2005 fand ein Gesprach zwischen dem Vertreter der Gruppe Sumi-
da, Ulrich Ruetz, und dem ehemaligen VR-Prasidenten von Saia-Burgess, Andreas
Ocskay, statt. Anschliessend wurde Daniel Hirschi telefonisch Uber dieses Gesprach
informiert. Gemass Saia-Burgess handelte sich dabei um ein informelles Gesprach und
Herr Ocskay handelte nicht als Vertreter von Saia-Burgess.
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(7) Zwischen dem 15. und dem 17. Juni 2005 fasste der Verwaltungsrat einen
Zirkulationsbeschluss  zwecks Genehmigung der Vertragsergdnzungen der
Geschéftsleitungsmitglieder von Saia-Burgess. Diese Erganzungen, welche am 20.
Juni 2005 durch die einzelnen Mitglieder der Geschéftsleitung (vgl. Rz. 1 oben)
unterzeichnet wurden, sehen folgendes vor:

Die Kundigungsfrist wird von 12 auf 24 Monate verlangert.

Sollte dem Arbeitnehmer im Zusammenhang mit der Ubernahme oder Beteiligung
eine Position zugewiesen werden, sei dies durch Umbesetzung oder Umstrukturie-
rung, die der jetzigen Stellung, den Kompetenzen, Aufgaben oder Berichtserstat-
tungspflichten nicht entspricht und auch nicht mit dieser vergleichbar ist, so hat der
Arbeitnehmer das Recht, nach erfolgter Kiindigung durch den Arbeitgeber oder den
Arbeitnehmer wahrend der Kiindigungsfrist die Freistellung zu verlangen. Ein allfal-
liges Konkurrenzverbot gilt in diesem Fall als aufgehoben.

Diese Vereinbarung dauert bis zum vorletzten Tag des 12. Kalendermonats nach a)
dem Entstehen der Offenlegungspflicht bei einer Beteiligung, b) dem Entstehen der
Angebotspflicht oder c) dem definitiven Zustandekommen eines freiwilligen Uber-
nahmeangebots, langstens aber bis 30. Juni 2007. Tritt bis zum 30. Juni 2006 kei-
ner der drei genannten Falle ein, so endet diese Vereinbarung am 30. Juni 2006.

Als Beteiligung im Sinne dieser Vereinbarung gilt jede Form des direkten oder indi-
rekten Erwerbs einer Beteiligung durch einen Aktiondr oder eine Aktionarsgruppe
an Saia-Burgess von mehr als 20% bis und mit 33,3%.

Nach Beendigung dieser Vereinbarung gelten die Bestimmungen des dannzumal
geltenden Arbeitsvertrages auch in jenen Punkten wieder, die durch diese Verein-
barung geéndert wurden.

(8) Gemass der Ergdnzung vom 18. August 2005 zum Verwaltungsratsbericht vom
11. August 2005 betragt der theoretisch héchstmdgliche Gesamtbetrag, welcher an die
Mitglieder der Gruppenleitung wahrend der Kindigungsfrist von 24 Monaten auszube-
zahlen ware, einschliesslich Sozialabgaben und Pensionskassenbeitrage, CHF
8'301'600.--, d.h. CHF 4'150'800.-- fir 12 Monate.

(9) Am 26. Juni 2005 fand eine Besprechung zwischen Herrn Hirschi (Saia-
Burgess) und Herrn Yawata (Sumida) in Zirich statt, anlasslich welcher Sumida ihr In-
teresse an einer Ubernahme von Saia-Burgess bekundete. Am 30. Juni 2005 kiindigte
Sumida Corporation, Tokyo, in den elektronischen Medien an, dass sie voraussichtlich
am 22. Juli 2005 ein o6ffentliches Ubernahmeangebot fur alle sich im Publikum befin-
denden Namenaktien mit einem Nennwert von je CHF 50.-- von Saia-Burgess unter-
breiten werde. Am 8. August 2005 erfolgte die landesweite Verbreitung des 6ffentlichen
Kaufangebots von Sumida auf die Zielgesellschaft.
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(10) Die Ubernahmekommission (UEK) hat mit Empfehlung vom 23. August 2005 i.S.
"Offentliches Kaufangebot von Sumida Holding Germany GmbH, Neumarkt, Deutsch-
land, fir alle sich im Publikum befindenden Namenaktien von Saia-Burgess Electronics
Holding AG, Murten - Abwehrmassnahme" ("Empfehlung V") unter anderem festge-
stellt, dass die Ergédnzungen zu den Arbeitsvertragen der Geschéftsleitungsmitglieder
von Saia-Burgess vom 20. Juni 2005 eine unzulassige Abwehrmassnahme darstellen.

(11) Mit Eingabe vom 26. August 2005 an die UEK lehnte Saia-Burgess die Empfeh-
lung V mit folgenden Rechtsbegehren ab:

"1) Es sei die Empfehlung V der UEK vom 23. August 2005 aufzuheben.
2) Unter Kosten- und Entschadigungsfolge zu Lasten des Staates."

(12) Am 26. August 2005 kiindigte ein konkurrierender Anbieter, Gatebrook Ltd (eine
indirekte 100-prozentige Tochtergesellschaft von Johnson Electric Holdings Ltd., Hong-
kong), in den elektronischen Medien an, dass sie voraussichtlich am 27. August 2005
ein offentliches Ubernahmeangebot auf die Zielgesellschaft unterbreiten wiirde. Das
offentliche Kaufangebot von Gatebrook Ltd erfolgte denn auch am 27. August 2005.

(13) Im Nachgang zur Ablehnung vom 26. August 2005 und gestitzt auf Art. 23 Abs.
4 BEHG ertffnete die Eidg. Bankenkommission (EBK) ein Verwaltungsverfahren im
Sinne von Art. 1 ff. VWVG (Bundesgesetz Uber das Verwaltungsverfahren, SR 172.021)
und lud Saia-Burgess mit Fax und Schreiben vom 29. August 2005 ein, bis zum Don-
nerstag, 1. September 2005 16:00 Uhr, eine Stellungnahme einzureichen. Eine Kopie
dieses Schreiben wurde der UEK, dem Rechtsvertreter von Sumida Holding Germany
GmbH (Anbieterin 1) und dem Rechtsvertreter von Gatebrook Limited (Anbieterin II)
zugestellt.

(14) In ihrer Eingabe vom 1. September 2005 substantiierte Saia-Burgess ihre Ab-
lehnung der UEK-Empfehlung vom 23. August 2005.

(15) Mit Fax und Schreiben vom 2. September 2005 ersuchte die EBK Saia-Burgess,
ihr Kopien der Arbeitsvertrage der Geschéftsleitung zuzustellen. Saia-Burgess kam
diesem Auskunftsbegehren mit Schreiben vom 6. September 2005 fristgerecht nach.

(16) Ebenfalls am 6. September 2005 nahm die UEK zur Eingabe der Saia-Burgess
vom 1. September 2005 fristgerecht Stellung.

(17) Aus dem Protokoll der Verwaltungsratssitzung vom 9. Mai 2005 geht hervor,
dass Herr Hirschi, als Mitglied der Geschaftsleitung und des Verwaltungsrates, an den
Sitzungen, an welchen auch Uber die Vertragséanderungen zugunsten der Geschéftslei-
tung beraten wurde, teilgenommen und sich zur Sache gedussert hatte. Mit Schreiben
vom 7. September 2005 ersuchte die EBK Saia-Burgess, u.a. dazu Stellung zu neh-
men. Saia-Burgess kam dieser Anforderung mit Schreiben vom 12. September 2005
fristgerecht nach.
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(18) Auf die Eingaben der Saia-Burgess und der Ubernahmekommission wird, soweit
wesentlich, in den Erwagungen eingegangen.

(19) Aus Grinden der Verfahrensékonomie und des Beschleunigungsgebotes wurde
kein zweiter Schriftenwechsel durchgefihrt. Die Parteien, welche eine Kopie des
Schreibens der EBK vom 29. August 2005 erhalten haben und von der vorliegenden
Verfiigung nur indirekt betroffen sind, wurden nicht formell zur Stellungnahme eingela-
den. Angesichts der Tatsache, dass die Verfahrensakten vor der UEK beigezogen wur-
den, konnten die Stellungnahmen der Anbieterin I, soweit erforderlich, berticksichtigt
werden.

(20) Auf die Beweisantrage der Zielgesellschaft, gewisse Zeugen einzuvernehmen,
wird nicht eingetreten: Gemass Art. 14 Abs. 1 VwWVG werden Zeugen einvernommen,
falls sich der Sachverhalt nicht auf andere Weise hinreichend abklaren lasst. Vorliegend
war dies aber anhand der Verfahrensakten und Auskunftsersuchen der EKB méglich.

Erwé&gungen:

(21) Die Ubernahmekommission ist gemass Art. 23 Abs. 3 BEHG zustéandig, die Ein-
haltung der Bestimmungen Uber 6ffentliche Kaufangebote im Einzelfall zu Gberprifen
und erlasst gegeniber den Beteiligten Empfehlungen. Werden ihre Empfehlungen ab-
gelehnt, so meldet sie dies der Aufsichtsbehdrde, d.h. der Eidg. Bankenkommission
(Art. 23 Abs. 4 BEHG).

(22) Bei Ablehnung einer Empfehlung erlasst die EBK eine Verfligung (Art. 23 Abs. 4
und Art. 35 Abs. 1 BEHG). Die Ablehnung der Empfehlung V wurde der EBK mit
Schreiben der UEK vom 26. August 2005 mitgeteilt.

(23) Saia-Burgess ist eine schweizerische Aktiengesellschaft, deren Aktien an der
SWX Swiss Exchange kotiert sind. Die Voraussetzungen gemass Art. 2 Bst. e und Art.
22 Abs. 1 BEHG sind somit erflillt. Saia-Burgess ist eine Zielgesellschaft im Sinne des
Borsengesetzes.

(24) Saia-Burgess verfiigte tUber eine Frist von finf Bérsentagen, um die am 23. Au-
gust 2005 erlassene Empfehlung V abzulehnen (Art. 5 Abs. 1 UEV-UEK). Die an die
UEK gerichtete Ablehnung vom 26. August 2005 erfolgte somit fristgerecht.
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(25) Zur Begrindung ihrer Rechtsbegehren macht die Zielgesellschaft im Wesentli-
chen folgendes geltend:

(26) Der Gesetzgeber habe sich in Art. 29 Abs. 2 BEHG Kklar fir ein Stichtagsprinzip
entschieden, wonach der Verwaltungsrat vor einer Voranmeldung alle Abwehrmass-
nahmen treffen kbnne, die nach Gesellschaftsrecht zuldassig sind. Den Interessen eines
potentiellen Bieters wiirde dadurch Rechnung getragen, dass er mit der Voranmeldung
seines Angebots den relevanten Zeitpunkt vorverschieben kdnne. Die Regelung bezilg-
lich Abwehrmassnahmen solle somit primar die Aktionare und nicht den potentiellen
Bieter schiitzen und die Sanktionierung von Abwehrmassnahmen vor dem Stichtag
erfolge vorab durch die aktienrechtliche Verantwortlichkeit. Die bdrsenrechtliche Sank-
tionierung von Abwehrmassnahmen vor dem Stichtag misse somit an hohe Vorausset-
zungen gebunden sein. Der Tatbestand von Art. 36 UEV-UEK sei deshalb nur unter
strengen Voraussetzungen erfillt. Diese Bestimmung erfasse nur Abwehmassnahmen,
die offensichtlich das Gesellschaftsinteresse verletzten und welche nicht von der ab-
schliessenden Regelung in Art. 35 Abs. 2 Bst. ¢ UEV-UEK in Verbindung mit Art. 29
Abs. 2 BEHG erfasst seien. Eine Verletzung des Gesellschaftsinteresses solle sich auf
Féalle gesellschaftsrechtlicher Nichtigkeit i.S.v. Art. 706b OR beschranken; der Ab-
schluss von Vertrdgen gemass Art. 35 Abs. 2 Bst. ¢ UEV-UEK falle nicht darunter.

(27) Die Zielgesellschaft fuhrt weiter aus, dass die Verlangerung der Arbeitsvertrage
weder eine auf die Verhinderung eines Angebots gerichtete Massnahme sei, noch ge-
eignet sei, ein Angebot zu verhindern bzw. einem solchen zuvorzukommen, wie dies
von Art. 29 Abs. 3 BEHG verlangt wird. Die Verlangerung der Arbeitsvertrage ziele
namlich priméar darauf ab, das Management mit einer vertrauensbildenden Massnahme
"bei der Stange zu halten". Zudem wiirden die zu erwartenden Mehrkosten durch die
Verlangerungsregelung bei realistisch max. CHF 2 Mio. liegen, da die Freistellung bzw.
das Verschieben in schlechtere Positionen samtlicher Gruppenleitungsmitglieder kaum
zu erwarten sei. Damit fehle es an den beiden Grundvoraussetzungen gemass Art. 29
Abs. 3 BEHG.

(28) Die Verlangerungsregelung enthalte zudem, so die Zielgesellschaft weiter, keine
unidblich hohen Entschadigungen: Die gewahlte Regelung stelle eine "besonders milde
Form der Abwehr" dar und sei mit marktiblichen Abgangsregelungen in anderen bor-
senkotierten Unternehmungen vergleichbar. Zu beachten sei zudem, dass sich die
durchschnittlichen Transaktionskosten einer Anbieterin fir ein Kaufangebot in der vor-
liegenden Grosse zwischen CHF 10 bis 20 Mio. bewegen. Stelle man dieser Zahl die
aufgrund der Erganzungsvereinbarung anfallenden maximalen Zusatzkosten von CHF
4,14 Mio. gegenuber, kénne nicht von einer das Angebot verhindernden Abwehrmass-
nahme gesprochen werden. Ausserdem ware vor dem Stichtag, Art. 29 Abs. 2 BEHG
i.V.m. Art. 35 Abs. 2 Bst. ¢ UEV-UEK e contrario, gar eine Vereinbarung von uniblich
hohen Entschadigungen bdrsenrechtlich zulassig.

(29) Weshalb unter diesen Voraussetzungen die Gewahrung von "tblich" hohen Ent-
schéadigungen vor dem Stichtag offensichtlich das Gesellschaftsrecht verletzen solle,
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sei nicht nachvollziehbar: Da Art. 36 UEV-UEK einzig Massnahmen erfasse, die offen-
sichtlich das Gesellschaftsrecht verletzten, konnten nur Falle klarer gesellschaftsrechtli-
cher Nichtigkeit i.S.v. Art. 706b OR sowie allenfalls Verstosse gegen aktienrechtliche
Grundprinzipien in den Anwendungsbereich dieser Bestimmung fallen. Art. 717 OR falle
somit ausser Betracht. Selbst wenn letztere Bestimmung Anwendung finden wirde,
hatte der Verwaltungsrat seine Treupflicht bzw. seine Sorgfaltspflicht nicht verletzt: Der
Verwaltungsrat der Saia-Burgess habe keine eigenen Interessen verfolgt und habe sich
mit den Vertragsverlangerungen in Diskussionen mittels Einsetzung des Remuneration
Committees etc. ausfuhrlich und sorgfaltig auseinandergesetzt.

(30) Abschliessend weist die Zielgesellschaft darauf hin, dass die Vertragsverlange-
rungen das Angebot von Johnson Electric nicht verhindert haben.

(31) Materiell wird auf die Buchstaben A bis L und die Ziffer 1.1.2 der Empfehlung V,
welche die Kennzahlen des Geschéaftsbericht 2004 der Saia-Burgess Ubernimmt, ver-
wiesen.

(32) Es ist unbestritten, dass die Vertragsergdnzungen vor Publikation der Voran-
meldung von Sumida erfolgten. Art. 35 UEV-UEK kommt somit vorliegend nicht zur An-
wendung (vgl. Rz. 1.2 Erw. der Empfehlung V). Es stellt sich hingegen die Frage, ob die
Vertragserganzungen, allenfalls in Kombination mit anderen Entschadigungen und Vor-
teilen zugunsten der Gruppenleitungsmitglieder, eine unzulassige Abwehrmassnahme
gemass Art. 29 Abs. 3 BEHG i.V.m. Art. 36 UEV-UEK (vgl. Rz. 33 - 43) darstellen.

(33) Die Zzulassigkeit einer Abwehrmassnahme beurteilt sich unter anderem auch
danach, ob sie offensichtlich das Gesellschaftsrecht verletzt (Art. 36 UEV-UEK). Es wird
in diesem Zusammenhang auf die Erwagungen 1.3.2 und 1.3.3 erster Absatz der Emp-
fehlung V mit den folgenden Préazisierungen verwiesen: Unrichtig ist die Behauptung
von Saia-Burgess, wonach Art. 36 UEV-UEK nur Abwehrmassnahmen erfasse, welche
nicht von der abschliessenden Regelung in Art. 35 Abs. 2 Bst. ¢ UEV-UEK i.V.m. Art.
29 Abs. 2 BEHG erfasst sind. Ebenso unrichtig ist die Uberlegung, wonach vor dem
Stichtag (Art. 29 Abs. 2 BEHG i.V.m. Art. 35 Abs. 2 Bst ¢. UEV-UEK e contrario) sogar
eine Vereinbarung von uniblich hohen Entschadigungen boérsenrechtlich zuldssig sei.
Die Zielgesellschaft verkennt, dass es den Organen einer Aktiengesellschaft immer
verboten ist, mit ihren Beschlissen gegen das Gesellschaftsrecht zu verstossen (vgl.
Erlauterungen zum Entwurf der Ubernahmekommission zur UEV-UEK vom 20. Marz
1996, Rz. 63). Dies gilt auch fur Abwehrmassnahmen des Verwaltungsrats, die vor der
Veroffentlichung eines Ubernahmeangebots beschlossen wurden, und dies unabhéngig
davon, ob diese im Massnahmenkatalog von Art. 35 Abs. 2 UEV-UEK enthalten sind
oder nicht (vgl. Carole Lea Gehrer, Statutarische Abwehrmassnahmen gegen Uber-
nahmen, Schulthess Zirich 2003, S. 36).

(34) Zu Sinn und Zweck der Vertragsverlangerungen sowie zu den Ausfihrungen der
Zielgesellschaft betreffend die Anwendung von Art. 36 UEV-UEK wird folgendes fest-
gehalten:
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(35) Einleitend ist festzustellen, dass nicht einzig auf die Vertragsdnderungen zu fo-
kussieren ist, wie dies die Zielgesellschaft in ihren Stellungnahmen vom 26. August, 1.
und 12. September 2005 macht, sondern es muss eine umfassende Betrachtung vor-
genommen werden (insbesondere Verlangerung der Kindigungsfrist von 12 Monaten,
Freistellung der Mitglieder der Geschéftsleitung, Aufhebung des Konkurrenzverbots).

(36) Die am 20. Juni 2005 unterzeichneten Vertragserganzungen sehen fir die Ge-
schéftsleitungsmitglieder nebst einer Verdoppelung der Kiindigungsfrist vor, dass jedes
Geschéftsleitungsmitglied das Recht hat - sofern ihm in Zusammenhang mit einer
Ubernahme oder Beteiligung eine Position zugewiesen wird (sei dies durch Umbeset-
zung oder Umstrukturierung), die der jetzigen Stellung, den Kompetenzen, Aufgaben
oder Berichterstattungspflichten nicht entspricht und auch nicht mit dieser vergleichbar
ist -, nach erfolgter Kiindigung durch den Arbeitgeber oder durch das fragliche Ge-
schéftsleitungsmitglied selbst wahrend der Kiindigungsfrist die Freistellung zu verlan-
gen (vgl. Rz. 7). Mit anderen Worten: Diese Vertragsergdnzungen erlauben jedem Ge-
schaftsleitungsmitglied, bei geringfiigigen Anderungen beziiglich seiner Position die
Kindigung einzureichen und seine Freistellung zu verlangen (vgl. Rz. 7). Es liegt damit
im alleinigen Ermessen der Geschaftsleitungsmitglieder zu kiindigen, ab erfolgter Kiin-
digung nicht mehr fiir Saia-Burgess zu arbeiten und gleichzeitig ohne jegliche Gegen-
leistung fUr die Gesellschaft fir neu maximal 24 Monate von Saia-Burgess Salar zu
beziehen. Dartber hinaus sind allféllige Konkurrenzverbote in einem solchen Fall auf-
gehoben, wodurch die Geschaftsleitungsmitglieder bereits wahrend dieser 24 Monate
bei einem Konkurrenzunternehmen von Saia-Burgess arbeiten kdnnen. Ob in einem
solchen Szenario die Geschéftsleitungsmitglieder wahrend maximal 24 Monaten allen-
falls gar zwei Salare (von Saia-Burgess und vom neuen Arbeitgeber) erhalten wiirden,
ist angesichts des Wortlauts der Vertragsergdnzungen zwar durchaus mdoglich und
denkbar, kann vorliegend aber offen bleiben. So oder so ist ndmlich nicht nachvollzieh-
bar, wie der Verwaltungsrat von Saia-Burgess mit diesen Vertragserganzungen die Ge-
schéftsleitung "bei der Stange halten will* ist. Ein derartiges "Massnahmenpaket" ist
nicht nur untblich, sondern klarerweise auch nicht im Interesse der Zielgesellschaft.
Daruiber hinaus widerspricht es auch den Interessen eines allfalligen Ubernehmers,
welcher dadurch einem erhdhten Risiko eines nicht opportunen Weggangs der Ge-
schéftsleitungsmitglieder, langerer Weiterzahlung der jeweiligen Salare sowie allenfalls
einer direkten und sofortigen Konkurrenzierung durch eben diese (ehemaligen) Ge-
schéftsleitungsmitglieder ausgesetzt und damit in seiner Handlungsfreiheit wesentlich
eingeschrankt ist. Im Ergebnis sind diese neuen Bestimmungen somit im alleinigen In-
teresse der Geschéftsleitungsmitglieder von Saia-Burgess.

(37) In Bezug auf die allenfalls anfallenden Mehrkosten rigt die Zielgesellschatft,
dass die UEK in ihrer Empfehlung von den hdchsten theoretisch denkbaren Mehrkosten
(néamlich rund CHF 8,3 Mio.) ausgegangen sei, dass hiervon aber nur die Halfte (rund
CHF 4,15 Mio.) durch die Vertragsverlangerungen bedingt wére und zudem die umge-
hende Freistellung der gesamten Geschéftsleitung voraussetzen wirde. Was die theo-
retisch denkbaren Mehrkosten anbetrifft, so ist der Vorwurf der Zielgesellschaft unbe-
grindet, da die UEK in diesem Zusammenhang immer von allfalligen Maximalmehrkos-
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ten von rund CHF 4,15 Mio. ausgegangen ist (vgl. Empfehlung V, Erw. 1.1.2 und 1.3.4).
Es sei aber angemerkt, dass die UEK in dieser Frage vorsichtig und konservativ war, da
entgegen der Auffassung der Zielgesellschaft durchaus von allfalligen Maximalmehr-
kosten von rund CHF 8,3 Mio. ausgegangen werden konnte, da dies notabene die
Summe ist, welche in einem "worst case scenario" durch Saia-Burgess (bzw. indirekt
zulasten deren Aktionare bzw. der Aktionare der Ubernehmerin) an die Geschéftslei-
tungsmitglieder zu bezahlen wéare. Dass es sich bei den CHF 4,15 Mio. respektive CHF
8,3 Mio. um theoretische Maximalwerte handelt, ist im Gbrigen irrelevant - entscheidend
ist nur, dass die zwischen Saia-Burgess und ihren Geschéaftsleitungsmitgliedern verein-
barten Vertragsveranderungen unbestrittenermassen Grundlage solcher Maximalmehr-
kosten sein kdnnen. So entsprechen CHF 4'150'800.-- rund 5,7% des EBITDA (CHF
72'799'000.--), rund 16% des Reingewinns (CHF 26'346'000.--), rund 13% des fur For-
schung und Entwicklung ausgegebenen Betrags (CHF 31'182'000.--) und rund 2/3 der
Dividenden (CHF 6'132'000.--) (vgl. Empfehlung V, Erw. 1.1.2 sowie Geschéaftsbericht
der Saia-Burgess 2004, S. 11). Schliesslich ist zu beachten, dass die Vertragsergan-
zungen fir die Zielgesellschaft (insbesondere aufgrund der Aufhebung der Konkurrenz-
klausel) weitere, Uber die Maximalsumme von CHF 4'150’800.-- hinausgehende, unbe-
zifferbare Schaden betréachtlichen Ausmasses zur Folge haben kénnen.

(38) Diese durch den Verwaltungsrat der Saia-Burgess beschlossenen Anderungen
der Arbeitsvertrage der Geschéftsleitungsmitglieder widersprechen, wie bereits gesagt,
eindeutig den Gesellschaftsinteressen. Die heikle Frage, ob dies allenfalls als Missach-
tung der Grundstrukturen der Aktiengesellschaft bzw. als Verletzung der Bestimmungen
zum Kapitalschutz gewertet werden kénnte und mithin ein Nichtigkeitsfall i.S.v. Art.
706b i.V.m. Art. 714 OR ware, kann im Ubrigen offen gelassen werden. Ein bedeuten-
der Teil der Lehre (vgl. Empfehlung V, Erw. 1.3.2) stiitzt sich fur die Beurteilung einer
offensichtlichen Verletzung des Gesellschaftsrechts namlich nicht nur auf die Nichtig-
keits-, sondern tberdies auch auf die Anfechtungsgriinde von Art. 706 OR.

(39) In Ubereinstimmung mit der UEK (vgl. Empfehlung V, Erw. 1.3.2) halt die Uber-
nahmekammer der EBK fest, dass im Rahmen der Beurteilung, ob eine Massnahme
eine offensichtliche Verletzung des Gesellschaftsrechts darstellt oder nicht, die Unter-
scheidung zwischen Nichtigkeits- und Anfechtungsgriinden nicht entscheidend ist. Ent-
scheidend ist vielmehr, dass die Verletzung des formellen oder materiellen Gesell-
schaftsrechts qualifizierter Art und aufgrund einer summarischen Prifung relativ leicht
erkennbar ist (vgl. Empfehlung V, Erw. 1.3.2). Die fraglichen Vertragserganzungen ver-
letzten nun aber, wie die UEK zu Recht festhielt (vgl. Empfehlung V, Erw. 1.3.5), offen-
sichtlich Art. 717 OR. Dieser Bestimmung zufolge hat der Verwaltungsrat seine Aufga-
ben mit Sorgfalt zu erfillen und die Interessen der Gesellschaft in guten Treuen zu
wabhren. In diesem Zusammenhang ist zu beachten, dass insbesondere jedes Eingehen
eines Geschéftes ohne adaquate Gegenleistung ein Verstoss gegen die Sorgfaltspflicht
ist (vgl. BSK OR II-Rolf Watter, Art. 717, N 12). Es steht somit fest, dass die Vertrags-
erganzungen eine offensichtliche Verletzung des Gesellschaftsrechts i.S.v. Art. 36
UEV-UEK sind (vgl. betreffend goldene Fallschirme Peter Bockli, Schweizer Aktien-
recht, 3. Auflage, 8 7, Rz. 227).
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(40) Beleuchtet man weiter die Chronologie der vorliegend entscheidenden Ereignis-
se, so gelangt man zu folgender Erkenntnis:

§ Seit Ende Méarz 2005 verdichteten sich die Gerlichte, wonach Saia-Burgess im
Laufe der folgenden Monate tibernommen werden kdnnte.

8§ Am 9. Mai 2005 fand eine Telefonkonferenz des Verwaltungsrats von Saia-
Burgess statt, anlasslich welcher diese Thematik sowie ein sich hieraus allen-
falls ergebender Handlungsbedarf diskutiert wurde. An dieser Telefonkonferenz
nahmen samtliche Verwaltungsratsmitglieder von Saia-Burgess (inklusive dem
sowohl als Verwaltungsrat als auch als Chief Executive Officer amtierenden Da-
niel Hirschi) sowie das Geschéftsleitungsmitglied Preben Sundenaes teil. Im
Rahmen der vorliegend zu beurteilenden Fragen sind dabei die nachstehenden
Sachverhaltselemente von Bedeutung: Daniel Hirschi stellte basierend auf einer
Management-Prasentation die damalige Situation mit sich verdichtenden Uber-
nahmegeriichten dar. Angesichts ihrer langjahrigen Kontakte mit Johnson Elect-
ric Holdings Ltd (Hongkong) ging Saia-Burgess davon aus, dass am ehesten
diese Gesellschaft (der nunmehrige Zweitbieter) eine Ubernahme planen kénn-
te. Dem entsprechenden Sitzungsprotokoll zufolge war es Daniel Hirschi, wel-
cher darauf hinwies, dass im Rahmen einer Ubernahme dem obersten Mana-
gement (welchem er als CEO auch angehdrt) eine grosse Bedeutung zukomme
und dass dem Management eine finanzielle Perspektive geboten werden mus-
se, um den Risiken begegnen zu kdnnen. Diese Aussagen Daniel Hirschis ste-
hen zwar unter dem Untertitel "Bindung des Managements", doch geht aus dem
Protokoll nicht hervor, dass Herr Hirschi eine derartige Bindung des Manage-
ments tatsachlich thematisierte - er flihrte anscheinend einzig aus, dass dem
Management eine finanzielle Perspektive geboten werden miisse, um nicht na-
her definierten Risiken begegnen zu kdnnen. Angesichts der Tatsache, dass
Daniel Hirschi sich in seiner Doppelfunktion Verwaltungsrat/CEQO in einem of-
fensichtlichen Interessenkonflikt befand, ist davon auszugehen, dass es ihm vor-
liegend in erster Linie um seine finanziellen Perspektiven bzw. jene seiner Kol-
legen ging und mithin das Gesellschaftsinteresse von Saia-Burgess Ubergangen
wurde. Die Ausfihrungen der Zielgesellschaft in ihrer Stellungnahme vom 12,
September 2005, wonach namentlich "Ausstand" eines Verwaltungsrats nicht
bedeuten misse, dass diese Person physisch die Lokalitéat zu verlassen habe,
sind nicht stichhaltig.

8§ Am 19. Mai 2005 fand alsdann eine weitere Sitzung des Verwaltungsrats von
Saia-Burgess statt. Der Zielgesellschaft zufolge beschloss der Verwaltungsrat
an dieser Sitzung die Anpassung der Arbeitsvertrage der Geschéftsleitung. Dies
geht freilich nicht aus dem entsprechenden Sitzungsprotokoll hervor. Letzterem
zufolge informierte Verwaltungsrat Peter Wirth seine Kollegen lediglich dariber,
dass das Remuneration Committee am 9. Mai 2005 im Anschluss an die Tele-
fonkonferenz des Verwaltungsrats eine weitere Telefonkonferenz durchgefihrt
und vom Wunsch einer Kontrollwechselklausel in den Arbeitsvertragen des Ma-
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nagements Kenntnis genommen hatte. Diese Information seitens Peter Wirth
war freilich nicht von herausragender Bedeutung, da sie einerseits im Protokoll
unter dem Kapitel "Verschiedenes" figuriert, anderseits und insbesondere wah-
rend rund einem Monat keine konkrete Reaktion des Verwaltungsrats zur Folge
hatte.

§ Ende Mai 2005 verdichteten sich die Ubernahmegeriichte noch mehr, und am
15. Juni 2005 fand schliesslich ein Gesprach zwischen Ulrich Ruetz (einem Ver-
treter der Sumida-Gruppe) und Andreas Ocskay (dem ehemaligen Verwaltungs-
ratsprasidenten von Saia-Burgess) statt. Gleichentags wurde der CEO Daniel
Hirschi telefonisch Uber diese Unterredung informiert. Innert der nachsten zwei
Tage beschloss der Verwaltungsrat von Saia-Burgess auf dem Zirkularweg die
Genehmigung der fraglichen Vertragsergéanzungen, welche alsdann am 20. Juni
2005 von den Geschéftsleitungsmitgliedern (inklusive Daniel Hirschi) unter-
zeichnet wurden.

(41) Aus dieser Chronologie der Ereignisse geht hervor, dass die Vertragsanderun-
gen offensichtlich im Hinblick auf das (unfreundliche) Ubernahmeangebot von Sumida
entschieden und umgesetzt wurden. Die in der Stellungnahme der Zielgesellschaft vom
12. September 2005 wiedergegebenen nicht protokollierten Besprechungen des Re-
muneration Committees, welches dem Verwaltungsrat untergeordnet ist, vermdgen
daran nichts zu andern.

(42) Gestutzt auf die Erkenntnis, wonach die Vertragsanderungen in erster Linie im
Interesse der Geschéftsleitungsmitglieder und nicht in jenem der Gesellschaft vorge-
nommen wurden (vgl. Rz. 34 - 39), und im Lichte der Chronologie, welche hinlanglich
belegt, dass die Vertragsdnderungen vor allem im Hinblick auf das unfreundliche Ange-
bot von Sumida realisiert wurden, steht fest, dass es sich hierbei um eine unzulassige
Abwehrmassnahme i.S.v. Art. 36 UEV-UEK handelt.

(43) Abschliessend sei festgehalten, dass diese Abwehrmassnahme auch unlauter
i.S.v. Art. 1 UEV-UEK i.V.m. Art. 28 Bst. ¢ BEHG ist.

(44) Das Borsengesetz regelt die Voraussetzungen fir den gewerbsméssigen Han-
del mit Effekten, um fur den Anleger Transparenz und Gleichbehandlung sicherzustel-
len. Es schafft den Rahmen, um die Funktionsfahigkeit der Effektenmarkte zu gewahr-
leisten (Art. 1 BEHG). Die Bestimmungen Uber offentliche Kaufangebote zielen darauf
ab, transparente und faire Bedingungen fir 6ffentliche Kaufangebote zu schaffen. Bei
einem Kaufangebot sollen die wichtigsten Regeln der Lauterkeit eingehalten werden
(Botschaft zu einem Bundesgesetz Uber die Borsen und den Effektenhandel vom 24.
Februar 1993, Sonderdruck, S. 21, Rz. 164; zum Begriff "Fairness": Andrea Karin Gar-
nitschnig, Zusammenspiel von Aktien- und Bdrsenrecht, Eine Auslege- und Problem-
ordnung, Diss. Nr. 2623 Universitat St. Gallen, S. 60; Robert Bernet, Die Regelung 6f-
fentlicher Kaufangebote im neuen Borsengesetz, Stampfli, Bern 1998, S. 181). Ab-
wehmassnahmen, welche vom Verwaltungsrat bzw. der obersten Geschéftsleitung der
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Zielgesellschaft in erster Linie im Eigeninteresse ergriffen werden und zur Konsequenz
haben, die Transaktionskosten ungerechtfertigterweise zu erhéhen bzw. eine Renten-
verschiebung von den Anbietern zum Management der Zielgesellschaft zeitigen, sind
mit dem Grundsatz der Lauterkeit nicht vereinbar (Robert Bernet, a.a.O., S. 76).

(45) Gemass Art. 30 Abs. 1 VWVG hort die Behérde die Parteien an, bevor sie ver-
fugt. Mit Schreiben vom 29. August 2005 gab die EBK der Saia-Burgess Gelegenheit,
Stellung zu nehmen. Die Saia-Burgess hat dies mit Eingaben vom 1. und 12. Septem-
ber 2005 gemacht. Zudem wurden die Verfahrensakten vor der UEK beigezogen. Das
rechtliche Gehor wurde somit rechtsgentigend gewahrt.

(46) Angesichts der Tatsache, dass die Rechtsbegehren der Zielgesellschaft abge-
wiesen sind, werden die Kosten der Zielgesellschaft auferlegt. Sie belaufen sich auf
CHF 30'000.-- (Art. 11 und 12 Abs. 1 Bst. e der Verordnung vom 2. Dezember 1996
Uber die Erhebung von Abgaben und Gebihren durch die Eidg. Bankenkommission,
SR 611.014).

Aus diesen Grinden und in Anwendung von Art. 1, 2 Bst. e, Art. 22ff. und namentlich
Art. 29 BEHG (SR 954.1), Art. 35 und 36 UEV-UEK (SR 954.195.1), Art. 4 — 6 des Reg-
lements vom 20. November 1997 Uber die Eidgendssische Bankenkommission (R-EBK,
RS 952.721) sowie Art. 11 und 12 Abs. 1 Bst. e der Verordnung vom 2. Dezember 1996
Uber die Erhebung von Abgaben und Gebiihren durch die Eidg. Bankenkommission
(SR 611.014), hat die Ubernahmekammer der Eidg. Bankenkommission
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verfugt:

1. Die mit Eingaben vom 26. August und 1. September 2005 formulierten Rechtsbe-
gehren von Saia-Burgess werden abgewiesen und die Empfehlung V der Uber-
nahmekommission vom 23. August 2005 i.S. "Offentliches Kaufangebot von Su-
mida Holding Germany GmbH, Neumarkt, Deutschland, fur alle sich im Publikum
befindenden Namenaktien von Saia-Burgess Electronics Holding AG, Murten —
Abwehrmassnahme" wird bestatigt.

2. Die Verfahrenskosten von CHF 30'000.-- werden Saia-Burgess auferlegt. Sie
werden mit separater Post in Rechnung gestellt und sind innert 30 Tagen nach
Eintritt der Rechtskraft zu Uberweisen.

UBERNAHMEKAMMER DER EIDG. BANKENKOMMISSION

Dr. Kurt Hauri Franz Stirnimann
Prasident Vizedirektor

Eine Verwaltungsgerichtsbeschwerde gegen diese Verfugung kann unter Beilegung
derselben sowie allfalliger Belege und unter Anfiilhrung der Griinde binnen 30 Tagen
beim Schweizerischen Bundesgericht in Lausanne schriftlich in zweifacher Ausfertigung
eingereicht werden.
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