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Sachverhalt:

(1) Die SIG Holding AG (,SIG* oder ,Zielgesellschaft”) ist eine Aktiengesellschaft
mit Sitz in Neuhausen am Rheinfall. lhr Aktienkapital betragt CHF 39'000'000, aufgeteilt
in 6'500'000 Namenaktien mit einem Nennwert von je CHF 6 (,SIG-Aktien®). Die Na-
menaktien sind an der SWX Swiss Exchange kotiert.

(2) Die Romanshorn S.A. (,Romanshorn® oder ,Anbieterin®) ist eine Gesellschaft mit
Sitz in Luxemburg. Sie wird gemeinsam beherrscht von Ferd AS, Lysaker, Norwegen
(,Ferd®) und von durch Tochtergesellschaften der CVC Capital Partners Group Sarl,
Luxemburg, beratenen Fonds (,CVC*). Ferd ist Eigentimerin der Elopak AS, Spik-
kestad, Norwegen.

(3) Mit Medienmitteilung vom 24. September 2006 teilte der Verwaltungsrat der SIG
der Offentlichkeit mit, dass Romanshorn mit Schreiben vom 22. September 2006 Inte-
resse bekundet habe, die Aktien der SIG zum Preis von CHF 325 bis 350 zu liberneh-
men. Dieses Angebot lehnte der Verwaltungsrat der SIG als zu tief ab. Der Verwal-
tungsrat wies zudem darauf hin, dass er bereits entschieden habe, sowohl CVC/Ferd
als auch Dritten die Gelegenheit zu geben, eine Akquisition der SIG sorgfaltig zu pru-
fen. Der Verwaltungsrat werde daher in den kommenden Tagen die Modalitaten der
Zulassung von potentiellen Kaufinteressenten zu einer ,Due Diligence® festlegen.

(4) Am 25. September 2006 kindigte Romanshorn in den elektronischen Medien
an, dass sie ein offentliches Ubernahmeangebot fiir alle sich im Publikum befindenden
SIG-Aktien unterbreiten werde (,Voranmeldung®).

(5) Am 26. September 2006 wurde die Voranmeldung landesweit publiziert, indem
diese in mehreren Zeitungen in deutscher und franzdsischer Sprache verdffentlicht
wurde. Der Preis des Angebots wurde mit CHF 325 netto je SIG-Aktie beziffert.

(6) Die Ubernahmekommission (,UEK*) erliess am 26. Oktober 2006 eine Empfeh-
lung betreffend die Voranmeldung und weitere mit dem o6ffentlichen Kaufangebot der
Romanshorn zusammenhangende Fragen (vgl. Empfehlung | in Sachen SIG Holding
AG — Voranmeldung vom 26. Oktober 2006; nachfolgend ,Empfehlung [). In ihrer Emp-
fehlung hielt die UEK unter anderem fest, dass die Zielgesellschaft der Romanshorn die
Durchfiihrung einer Due Diligence-Priifung gewahren muss, sobald diese die fiir die
Zulassung ublichen Vertrage unterzeichnet bzw. akzeptiert hat (Empfehlung I, Erw.
5.2.2.2 f.). Weiter fuhrte die UEK aus, dass trotz Anspruchs der Anbieterin auf Durch-
fuhrung einer Due Diligence-Priifung der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft tber Zeit-
punkt, Umfang und Modalitaten der Due Diligence-Priifung entscheidet. Die UEK beton-
te aber, dass die Zielgesellschaft der Anbieterin auch dann eine Due Diligence-Prifung
gewahren muss, wenn sie diese wahrend der Dauer des Angebots potentiellen Konkur-
renten gewahrt, selbst wenn diese nach Durchfiihrung der Due Diligence-Priifung kein
Angebot unterbreiten (vgl. Empfehlung I, Erw. 5.2.2.3).
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(7) Mit verfahrensleitender Anordnung vom 27. Oktober 2006 ordnete der Prasident
der UEK in Anwendung von Art. 23 Abs. 3 des Bundesgesetzes vom 24. Marz 1995
Uber die Borsen und den Effektenhandel (Bérsengesetz, BEHG; SR 954.1) Folgendes
an:

,1.  Die Zielgesellschaft wird aufgefordert, der Ubernahmekommission alle
bisher getroffenen Massnahmen darzulegen, die zur Durchfiihrung
des geplanten Bieterprozesses bzw. der angekiindigten Due Diligen-
ce notwendig sind. Die getroffenen Massnahmen sind mit Zeitanga-
ben zu versehen.

2. Die Zielgesellschaft wird aufgefordert, der Ubernahmekommission
sdmtliche abgeschlossenen ,,Confidentiality Agreements” in Kopie und
ungeschwaérzt einzureichen.

3. Die Zielgesellschaft wird aufgefordert, die Ubernahmekommission (-
ber den gegenwértigen Stand des ,Bieterprozesses” im Detail zu un-
terrichten.

4.  Die Zielgesellschaft wird aufgefordert, den ganzen von ihr vorgesehe-
nen ,Bieterprozess® im Detail unter Angabe jedes einzelnen konkret
geplanten Verfahrensschrittes und des zeitlichen Ablaufs zu be-
schreiben (Bis wann miissen ,non-binding offers” vorliegen? Bis wann
wird der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft Anbieter auswéhlen, die
zur Due Diligence zugelassen werden? Wann soll spétestens die Due
Diligence beginnen bzw. der Datenraum gedffnet werden? Wie lange
wird der Datenraum offen sein? Eftc.). Bestehende Process Letters
oder Entwiirfe davon sind der Ubernahmekommission einzureichen.

5. Die Zielgesellschaft wird aufgefordert, der Ubernahmekommission
mitzuteilen, wann (an welchem Datum) sie die Anbieterin zur Durch-
flihrung einer Due Diligence zulassen wird.

6. Die Zielgesellschaft wird aufgefordert, die Ubernahmekommission ab
sofort laufend (iber den Stand des ,Bieterprozesses” zu informieren.

7. Die in Ziffer 1 bis 5 dieser Anordnung einverlangten Dokumente und
Informationen sind der Ubernahmekommission bis spétestens
Dienstag, 31. Oktober 2006, 18.00 Uhr (Eingang in leserlicher Form
per Fax) zuzustellen. Diese Frist ist nicht erstreckbar. Die in Ziffer 6
verlangten Informationen sind laufend und unverziiglich einzureichen.”

(8) Mit Eingabe vom 30. Oktober 2006 an die UEK erhob SIG Einsprache gegen
Ziffer 1 bis 4 und Ziffer 6 der verfahrensleitenden Anordnung vom 27. Oktober 2006.
Darin verlangte sie die Riicknahme der Ziffern 1 bis 4 und 6. Eventualiter sei Giber diese
Punkte eine Empfehlung durch den zustandigen Ausschuss zu erlassen. Zur Beantwor-
tung der in Ziffer 5 der verfahrensleitenden Anordnung anbegehrten Information teilte
SIG der UEK mit, die Anbieterin sei bereits zur Due Diligence-Priifung zugelassen wor-
den.

(9) Mit Gesuch vom 31. Oktober 2006 an die UEK beantragte die Zielgesellschaft,
dass ihr eine Ausnahme im Sinne von Art. 48 Abs. 2 der Verordnung der Ubernahme-
kommission vom 21. Juli 1997 Uber 6ffentliche Kaufangebote (Ubernahmeverordnung-
UEK, UEV-UEK; SR 954.195.1) zu gewahren sei, indem gewisse Informationen nur
Anbieterinnen offenzulegen seien, die nicht Konkurrentinnen der Zielgesellschaft seien.
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(10)  Mit verfahrensleitender Anordnung vom 1. November 2006 wurde Romanshorn
aufgefordert, zu den Eingaben der Zielgesellschaft Stellung zu nehmen.

(11)  Mit Empfehlung Il vom 2. November 2006 betreffend Fristerstreckungsgesuch
(nachfolgend ,Empfehlung 11) lehnte die UEK das Gesuch der Romanshorn um Erstre-
ckung der 6-Wochenfrist gemass Art. 9 Abs. 1 UEV-UEK fur die Publikation des Ange-
botsprospektes ab. Weiter hielt die UEK fest, dass die in der Empfehlung | vom 26. Ok-
tober 2006 vorgesehene Bewertung der Preisanpassungs-,Option” durch die Prifstelle
neu durch einen neutralen Experten vorzunehmen sei.

(12)  Mit Eingabe vom 3. November 2006 reichte Romanshorn der UEK fristgerecht
ihre Stellungnahme zur Einsprache der SIG gegen die verfahrensleitende Anordnung
vom 27. Oktober 2006 ein. Gleichentags und innert der angesetzten Frist ging auch ihre
Stellungnahme zum Gesuch der Zielgesellschaft betreffend Gewahrung einer Ausnah-
me gemass Art. 48 Abs. 2 UEV-UEK ein.

(13)  Mit Empfehlung Ill vom 14. November 2006 betreffend Gleichbehandlung (nach-
folgend ,Empfehlung 111*) hielt die UEK zusammengefasst fest, dass die in der verfah-
rensleitenden Anordnung vom 27. Oktober 2006 anbegehrten Informationen und Unter-
lagen fiir die Uberpriifung zur Einhaltung der Gleichbehandlung der Anbieterin gegen-
Uber potentiellen Konkurrenzanbieterinnen erforderlich und geeignet seien. Weiter hielt
die UEK in Zusammenhang mit dem Gesuch der SIG vom 31. Oktober 2006 fest, dass
SIG der UEK die angeforderten Informationen und Unterlagen einzureichen habe und
zu bezeichnen habe, inwiefern sie mit der Herausgabe dieser Dokumente an die Ro-
manshorn bzw. an Konkurrentinnen in ihren Geschaftsgeheimnissen beeintrachtigt sei.
Schliesslich entschied die UEK, dass die Gebuhr zu Lasten der SIG CHF 20'000.-
betrage.

(14)  Mit Empfehlung vom 17. November 2006 (nachfolgend ,Empfehlung IV*) verlan-
gerte die UEK die Karenzfrist bis zum 1. Dezember 2006.

(15) Mit Eingabe vom 21. November 2006 an die UEK lehnte SIG die Ziffern 1, 2 und
6 des Dispositivs der Empfehlung 1ll vom 14. November 2006 ab, ohne klar ausformu-
lierte Antrage zu stellen.

(16)  Mit Schreiben vom 22. November 2006 lud die Ubernahmekammer der Eidg.
Bankenkommission (,EBK*) SIG ein, eine erganzende Stellungnahme zu ihrer Ableh-
nung der Empfehlung Il einzureichen.

(17)  Mit Empfehlung vom 22. November 2006 (nachfolgend ,Empfehlung V*) er-
streckte die UEK die Frist zur Veroffentlichung des Verwaltungsratsberichts der SIG
gemass Art. 32 Abs. 2 UEV-UEK bis zum 8. Dezember 2006.

(18) Am 24. November 2006 reichte SIG der EBK fristgerecht ihre Begriindung zu
ihrer teilweisen Ablehnung der Empfehlung lll ein.

(19) Diese Eingabe leitete die EBK am selben Tag an die Romanshorn und an die
UEK zur Stellungnahme weiter. Die Stellungnahmen der Romanshorn und der UEK zur
Ablehnung der Empfehlung Ill durch die Zielgesellschaft wurden der EBK fristgerecht
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am 30. November 2006 eingereicht. Die UEK hielt vollumfanglich an den Erwagungen
der Empfehlung Il fest. Die Romanshorn stellte folgenden Antrag:

,ES sei das Dispositiv Ziffern 1, 2 und 6 der Empfehlung Ill vom 14. No-
vember 2006 betreffend 6ffentliches Kaufangebot der Romanhorn S.A., Lu-
xemburg, fir alle sich im Publikum befindenden Namenaktien der SIG Hol-
ding AG, Neuhausen am Rheinfall — Gleichbehandlung, vollumfénglich zu
bestétigen bzw. die darin enthaltenen Verhaltensanweisungen durch die
Eidgenéssische Bankenkommission zu verfiigen.

(20)  Mit Empfehlung vom 30. November 2006 (nachfolgend ,Empfehlung VI*) verlan-
gerte die UEK die Karenzfrist bis zum 15. Dezember 2006.

(21) Am 8. Dezember 2006 leitete die EBK die Stellungnahme der UEK sowie der
Romanshorn zur Kenntnisnahme an alle Parteien weiter.

(22) Mit Schreiben vom 12. Dezember 2006 ersuchte SIG die EBK, Frist anzurau-
men, um zu diversen angeblich entscheidrelevanten Aspekten der Eingaben der UEK
und der Romanshorn Stellung zu nehmen. Am selben Tag lud die EBK SIG antragsge-
mass ein, eine letzte Stellungnahme einzureichen.

(23)  Mit Schreiben vom 13. Dezember 2006 qualifizierte Romanshorn diese Vorge-
hensweise als eine Verzogerungstaktik der SIG. Romanshorn ersuchte die EBK um
einen raschen Entscheid und um die Méglichkeit zur Stellungnahme.

(24)  Mit Stellungnahme vom 14. Dezember 2006 dusserte sich SIG zu den Eingaben
der UEK und der Romanshorn.

(25) Mit Empfehlung vom 14. Dezember 2006 (nachfolgend ,Empfehlung VII) ver-
l&ngerte die UEK nochmals die Karenzfrist bis zum 4. Januar 2007.

(26) Am 15. Dezember 2006 leitete die EBK die Stellungnahme der SIG zur Kennt-
nisnahme an alle Parteien weiter.

(27)  Auf die vorgenannten Eingaben wird, soweit wesentlich, in den Erwagungen
eingegangen.

(28) Die Ubernahmekammer im vorliegenden Ubernahmeverfahren setzt sich zu-
sammen aus Herrn Dr. Eugen Haltiner als Prasident, Frau Dr. Anne Héritier Lachat,
sowie Herrn Prof. Jean-Baptiste Zufferey als Kammermitglied ad hoc.
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Erwagungen:

A. Zustindigkeit und Frist

(29) Die UEK ist gemass Art. 23 Abs. 3 BEHG zustandig, die Einhaltung der Be-
stimmungen Uber 6ffentliche Kaufangebote im Einzelfall zu Uberprifen und Empfehlun-
gen zu erlassen. Werden |hre Empfehlungen abgelehnt, so meldet sie dies der Auf-
sichtsbehodrde, d.h. der EBK (Art. 23 Abs. 4 BEHG), die gestiitzt hierauf ein verwal-
tungsrechtliches Verfahren durchfuhrt und eine Verfigung erlasst (Art. 23 Abs. 4; Art.
35 Abs. 1 BEHG).

(30) Lehnen die Parteien eine Empfehlung ab, so missen sie dies der UEK gemass
Art. 5 Abs. 1 UEK-UEV spatestens funf Bdrsentage nach Empfang der Empfehlung
schriftlich melden. SIG nahm als Zielgesellschaft im vorliegenden Ubernahmeverfahren
der UEK teil und ist somit als Partei befugt, deren Empfehlung Ill vom 14. November
2006 abzulehnen. Die an die UEK gerichtete Ablehnung vom 21. November 2006 er-
folgte innert finf Borsentagen und somit fristgerecht.

B. Zeugeneinvernahme

(31) Die Zielgesellschaft verlangt die Einvernahme von Herrn Christophe Zumstein
und von Herrn Werner Kuhn als Zeugen zu Fragen uber die einzureichenden Informati-
onen und Unterlagen.

(32) Lasst sich ein Sachverhalt auf andere Weise nicht hinreichend abklaren, so
kdnnen die eidgendssischen Kommissionen und namentlich die EBK die Einvernahme
von Zeugen anordnen (Art. 14 Abs. 1 Bst. ¢ des Bundesgesetzes Uber das Verwal-
tungsverfahren, VWVG; SR 172.021; Botschaft des Bundesrates an die Bundesver-
sammlung Uber das Verwaltungsverfahren vom 24. September 1964, BBl 1965 Il 1367).
Dies ist hier offensichtlich nicht der Fall. Somit wird der Antrag der SIG bezliglich Zeu-
geneinvernahme abgelehnt.

C. Gleichbehandlung der Anbieterin mit potenziellen Anbietern

(33) Vorliegend ist namentlich strittig, inwieweit die Zielgesellschaft an den Ubernah-
merechtlichen Grundsatz der Gleichbehandlung gebunden ist. Im Einzelnen geht es um
die Frage, ob die Zielgesellschaft die Anbieterin im vorliegenden Verfahren auch ge-
genuber potentiellen Konkurrenzanbieterinnen gleich zu behandeln habe.

(34) Hierzu fihrt SIG im Wesentlichen das folgende aus: Da Art. 48 Abs. 1 UEV-UEK
nur auf Anbieter Bezug nehme, erstrecke sich das Gleichbehandlungsgebot dement-
sprechend nur auf Personen, die ein Angebot oder eine Voranmeldung publiziert hat-
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ten. Anders ausgedriickt komme somit Art. 48 UEV-UEK nur bei konkurrierenden Uber-
nahmeangeboten zur Anwendung. Ein Ubernahmeinteressent, der keine Voranmeldung
und kein 6ffentliches Angebot gemacht habe, kénne nicht verlangen, dass er gleich
behandelt werde wie ein Anbieter und insbesondere die gleichen Informationen erhalte
wie dieser. Umgekehrt kdnne aber auch ein Anbieter nicht verlangen, dass er gleich
behandelt werde wie eine Person, die kein Angebot gemacht habe. Die Handlungen
potentieller Anbieter, die kein Angebot gemacht haben, seien fir die Aktionare der Ziel-
gesellschaft und ihre Auswahlfreiheit gemass Art. 30 Abs. 1 BEHG denn auch irrele-
vant. Solange die Interessenten kein Angebot gemacht hatten, standen sie mit den An-
bietern nicht im Wettbewerb um die Aktien der Zielgesellschaft. Daher kdnnten sie den
Erfolg bzw. Misserfolg des Angebots nicht gefahrden. Aus diesen Grinden sei SIG ge-
genuber potentiellen Anbietern nicht an den Gleichbehandlungsgrundsatz gebunden
und kénne potentielle Interessenten, die noch keine Voranmeldung bzw. kein Angebot
veroffentlicht haben, gegeniiber der Anbieterin, in casu Romanshorn, welche bereits ein
Angebot veroéffentlicht habe, bevorzugen.

(35) Romanshorn weist unter anderem darauf hin, dass der Einbezug potentieller
Konkurrenzanbieter etablierter Praxis der Ubernahmekommission entspreche. Der
Verwaltungsrat der Zielgesellschaft habe auch angekindigt, allen Interessenten die
Gelegenheit zu geben, die SIG sorgfaltig zu prifen. Damit habe die Zielgesellschaft
einen Bieterwettbewerb in die Wege geleitet, von dem sie aufgrund des Prinzips von
Treu und Glauben nun nicht a discrétion wieder abweichen kénne. Eine Bevorzugung
einzelner Bieter sei unlauter und widerspreche dem Grundprinzip einer Auktion. Eine
Bevorzugung potentieller Anbieter im Rahmen einer Auktion stelle auch eine unzulassi-
ge Abwehrmassnahme dar. Im Gbrigen ergebe sich die Pflicht zur Gleichbehandlung
auch aus dem Aktienrecht.

(36) Zusammenfassend halt die UEK in ihrer Stellungnahme fest, dass das Gleich-
behandlungsprinzip einen wesentlichen Grundsatz des Boérsenrechts und eines der
zentralsten Elemente des Ubernahmerechts darstelle. Ein echter Wettbewerb kdnne
sich nur entfalten, wenn der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft im Interesse der Anle-
ger fir faire Auktionsbedingungen sorge, indem alle Anbieter von der Zielgesellschaft
gleich behandelt werden. Ausserdem gelte die Pflicht der Zielgesellschaft zur Gleichbe-
handlung der Anbieter auch im Verhaltnis zwischen einem bestehenden Anbieter und
einem potentiellen Konkurrenzanbieter. Wenn die Zielgesellschaft potentiellen Konkur-
renzanbietern, welche noch kein verbindliches Angebot abgegeben haben, bereits Zu-
gang zu bestimmten Informationen verschafft habe, dann musse dieser Zugang umso
mehr demjenigen Anbieter gewahrt werden, welcher als einziger bereits ein verbindli-
ches Angebot abgegeben habe. Selbst wenn Art. 48 UEV-UEK weder direkt noch ana-
log zur Anwendung kame, habe sich die Zielgesellschaft im vorliegenden Fall in einer
Medienmitteilung vom 24. September 2006 gegeniber Aktionaren und potentiellen An-
bietern selber eine Bindung zur Einhaltung der Gleichbehandlung auferlegt.

(37) Das Borsengesetz bezweckt namentlich die Sicherstellung der Transparenz und
der Gleichbehandlung fiir den Anleger (Art. 1 BEHG). Gemass Art. 1 UEK-UEV, wel-
cher diesen zentralen Grundgedanken wiederholt, regelt die Ubernahmeverordnung,
wie die Lauterkeit und die Transparenz von o6ffentlichen Kaufangeboten sowie die
Gleichbehandlung der Anleger sichergestellt werden. Es ist mithin unbestritten, dass
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bei einem offentlichen Kaufangebot die wichtigsten Regeln der Lauterkeit, und insbe-
sondere das Prinzip der Gleichbehandlung, eingehalten werden mussen (siehe auch
Botschaft zu einem Bundesgesetz lber die Bérsen und den Effektenhandel vom 24.
Februar 1993, Sonderdruck, S. 21, Ziff. 164; Dieter Zobl in: Gérard Hertig/Christian
Meier-Schatz/Robert Roth/Urs P. Roth/DieterZobl, Kommentar zum Bundesgesetz tber
die Borsen und den Effektenhandel, Zirich 2000, Einleitung, Nr. 39; Robert Bernet, Die
Regelung offentlicher Kaufangebote im neuen Boérsengesetz (BEHG), Bern 1998, S.
75). Dies hat zur Folge, dass im Falle konkurrierender Angebote jeder Anbieter die glei-
chen Chancen haben muss, die Zielgesellschaft zu erwerben und die entsprechenden
Angebote zu unterbreiten. Dass die Aktionare der Zielgesellschaft ihrerseits die Mog-
lichkeit haben mussen, ihre Aktien zu den besten Bedingungen verdussern und sich fir
ein Angebot frei entscheiden zu kénnen, ergibt sich aus Art. 30 Abs. 1 BEHG (Verfl-
gung der EBK vom 23. Juli 2003 in Sachen Smith & Nephew plc. und Smith & Nephew
Group plc., Zimmer Holdings, Inc., Centerpulse AG, InCentive Capital AG et alia Erw.
3.3.2).

(38) Art. 48 Abs. 1 UEV-UEK konkretisiert den Gleichbehandlungsgrundsatz, indem
vorgesehen wird, dass die Zielgesellschaft das Prinzip der Gleichbehandlung gegen-
Uber allen Anbietern zu wahren hat. Vor dem Hintergrund der Ziele und des Zwecks der
schweizerischen Borsengesetzgebung ergibt sich in Bezug auf die vorliegende Situati-
on freilich ohne weiteres, dass die Pflicht der Zielgesellschaft zur Gleichbehandlung der
Anbieter auch im Verhaltnis zwischen der bestehenden Anbieterin und einem potentiel-
len Konkurrenzanbieter gilt. Mithin hat die Zielgesellschaft jene Informationen, welche
sie potentiellen Konkurrenzanbietern zukommen liess, dem Grundsatze nach auch der
bestehenden Anbieterin zur Verfligung zu stellen hat. Bereits in ihrer Empfehlung vom
15. Juli 2005 in Sachen Saia-Burgess Electronics Holding AG hielt die UEK denn auch
zu Recht fest, dass ,die Zielgesellschaft der Anbieterin — analog Art. 48 UEV-UEK -
eine Due Diligence-Priifung gewdhren muss, sofern sie wédhrend der Dauer eines An-
gebots potentiellen Konkurrenten eine solche gewéhrt, selbst wenn die potentiellen
Konkurrenten nach Durchfiihrung der Due Diligence-Priifung kein Angebot unterbrei-
ten“ (Empfehlung | der UEK vom 15. Juli 2005 in Sachen Saia-Burgess Electronics Hol-
ding AG, Ziff. 2.11.3). Es ist der UEK zu folgen, dass der Verkehr der Zielgesellschaft
mit bloss potentiellen Konkurrenzanbietern nicht vollkommen ausserhalb des Rege-
lungsbereichs von Art. 48 UEV-UEK sein kann, sobald ein Angebot lanciert wird. Eine
Zielgesellschaft kann nicht einen unliebsamen bereits bestehenden Anbieter dadurch
benachteiligen, dass sie dem ihr genehmeren potentiellen Konkurrenzanbieter eine
gewilnschte Due Diligence-Prifung vor Abgabe seiner Konkurrenzofferte gewahrt.
Wenn, wie die UEK zu Recht ausfiihrt, die Zielgesellschaft potentiellen Konkurrenzan-
bietern, welche noch kein verbindliches Angebot abgegeben haben, bereits Zugang zu
bestimmten Informationen verschafft hat, dann muss dieser Zugang umso mehr demje-
nigen Anbieter gewahrt werden, welcher als einziger bereits ein verbindliches Angebot
abgegeben hat. Hingegen haben potentielle Anbieter diesen Anspruch deshalb nicht,
weil sie sich noch zu keinem Angebot verpflichtet haben.

(39) Folglich gilt entgegen der Argumentation der SIG die Pflicht der Zielgesellschaft
zur Gleichbehandlung der Anbieter geméass Art. 48 Abs. 1 UEK-UEV auch im Verhaltnis
zwischen einem bestehendem Anbieter und einem potentiellen Konkurrenzanbieter.
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(40) Unabhangig davon hat die Zielgesellschaft in einer Medienmitteilung vom 24.
September 2006 bekanntgegeben, dass sie der Anbieterin sowie auch Dritten die Ge-
legenheit geben werde, eine Akquisition von SIG sorgfaltig zu prifen. Damit hat die
Zielgesellschaft ein Auktionsverfahren angekiindigt. Die Zielgesellschaft hat mit ihren
Ausserungen zudem bei den Empfangern des Angebots und bei der Anbieterin berech-
tigtes Vertrauen in die Einhaltung des Gleichbehandlungsgebots erweckt. Die Grund-
satze der Lauterkeit und von Treu und Glauben gebieten es, dass die Zielgesellschaft
auf ihre Ausserungen gegeniber den Aktiondren und den Anbietern zu behaften ist.
Folglich ist es SIG aufgrund des Grundsatzes von Treu und Glauben (Art. 5 Abs. 3 Bun-
desverfassung des schweizerischen Eidgenossenschaft vom 18. April 1999 (BV; SR
101)) sowie des Verbots des ,venire contra factum proprium® verwehrt, den Rechtsbe-
stand der von ihr versprochenen und in Aussicht gestellten Gleichbehandlung aller An-
bieter in Frage zu stellen. Es ist daher der UEK und der Anbieterin beizupflichten, dass
das Gleichhandlungsgebot auch aus diesem Grund vorliegend anwendbar ist.

D. Zustandigkeit und Kompetenzen der UEK

(41)  Vorliegend fuhrt SIG im Wesentlichen das folgende aus: die UEK habe ihre Be-
fugnisse Uberschritten bzw. sei nicht befugt, eine Verordnungsbestimmung zu erlassen,
welche die von ihr vorgeschlagene Gleichbehandlung von Anbietern und Nicht-
Anbietern bzw. blossen Interessenten vorsehen wirde. Die von der UEK Uberantworte-
te Verordnungskompetenz wiirde eine solche Bestimmung nicht zulassen. Es fehle ins-
besondere an einer rechtlichen Grundlage fir die von der UEK angeordneten Heraus-
gabe von Akten und Informationen. Art. 29 BEHG sehe nur punktuell Pflichten der Ziel-
gesellschaft vor und deswegen habe die UEK keine Kompetenz zur laufenden Uberwa-
chung des Verhaltens der Zielgesellschaft. Die von der UEK angeordnete Offenle-
gungs- und Auskunftspflichten seien nicht nur ibermassig und vallig irrelevant, sondern
gefahrdeten sogar die Interessen der Aktionare der Zielgesellschaft massiv, indem u.a.
vertrauliche Unterlagen verdffentlicht wiirden. Schliesslich verletze die UEK mit ihren
exzessiven Informationsverpflichtungen die Neutralitdtspflicht, da sie der Zielgesell-
schaft eine prohibitiv hohe administrative Blirde auferlege.

(42) Zusammengefasst ist Romanshorn der Ansicht, dass die UEK gestitzt auf Art.
23 Abs. 3 BEHG ihre Kompetenzen vorliegend nicht Uberschritten habe. Es gebe eine
klare Rechtsgrundlage fiir die von der UEK angeordneten Massnahmen. Die Anord-
nung der UEK sei zur Beurteilung der Lauterkeit und der Gleichbehandlung des Bieter-
prozesses zweckgeeignet und verhaltnismassig.

(43) Die UEK halt in ihrer Stellungnahme im Wesentlichen fest, dass sie als 6ffent-
lich-rechtliche Behorde gemass Art. 23 Abs. 3 BEHG daflir zu sorgen habe, dass na-
mentlich die Grundséatze der Transparenz, Gleichbehandlung und Lauterkeit im Uber-
nahmeverfahren tatsachlich eingehalten werden. Deshalb raume ihr diese Bestimmung
ausdricklich die verfahrensrechtliche Befugnis ein, von Anbietern und Zielgesellschaft
jegliche Ausklnfte und Unterlagen einzufordern. Die UEK kdnne vorliegend die Einhal-
tung der Lauterkeit, Gleichbehandlung und Transparenz nicht Uberprifen und kénne
daher nicht feststellen, ob die Zielgesellschaft unzulassige Abwehrmassnahmen gegen
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die Anbieterin ergriffen habe oder ergreife. Die anbegehrten Auskiinfte seien deswegen
notig, um festzustellen, ob die Zielgesellschaft den angekindigten Auktionsprozess
tatsachlich durchfiihre. Sie seien demgemass nicht unverhaltnismassig.

(44) Die UEK Uberprift die Einhaltung der Bestimmungen Uber 6ffentliche Kaufange-
bote im Einzelfall (Art. 23 Abs. 3 BEHG). Die UEK hat somit namentlich dafur zu sor-
gen, dass der Grundsatz der Gleichbehandlung im Verfahren tatsachlich eingehalten
wird. In Anwendung des Art. 23 Abs. 3 BEHG ist die UEK also befugt, alle Massnah-
men — wie z.B. Anordnungen oder Empfehlungen - zur Einhaltung der Bestimmungen
Uber offentliche Kaufangebote, und namentlich des Gleichbehandlungsprinzips, zu tref-
fen. Folglich hat die UEK bezlglich Gleichbehandlung von Anbietern und Nicht-
Anbietern ihre Zustandigkeit nicht Gberschritten.

(45) Wie es sich aus Art. 23 Abs. 3 BEHG ergibt, ist die UEK verpflichtet, jeden ein-
zelnen Ubernahmefall sorgfaltig kontrollierend zu begleiten. Sie kann von Anbietern und
Zielgesellschaften alle Auskinfte und Unterlagen einfordern (Art. 23 Abs. 3 BEHG).
Sowohl der klare Wortlaut als auch Sinn und Zweck der Ubernahmerechtlichen Bestim-
mungen flhren zur klaren Erkenntnis, dass die UEK jegliche Auskinfte und Unterlagen
einfordern kann, die sie zur Erfillung ihrer Aufgabe bendtigt (so auch Peter Nobel,
Schweizerisches Finanzmarktrecht, Bern 2004, S. 745 und 939; Robert Bernet, op. cit,
S. 133). Kénnte die UEK die verlangten Auskinfte nicht einfordern und die Sachlage
prifen, ware sie nicht in der Lage, die Uberwachung eines Ubernahmeverfahrens si-
cherzustellen; insbesondere ware es ihr unmaoglich, die Einhaltung des Gleichbehand-
lungsgrundsatzes zu kontrollieren.

(46) Im vorliegenden Fall hat die UEK die Offenlegung umfangreicher Informationen
und Unterlagen durch die Zielgesellschaft zur Uberpriifung der Einhaltung der Gleich-
behandlung der Anbieterin — in casu Romanshorn - gegenlber potentiellen Interessen-
ten angeordnet. Damit hat die UEK klarerweise innerhalb ihrer Kompetenzen gehan-
delt, womit der Einwand der SIG zu diesem Punkt abzuweisen ist.

(47) Entgegen der Meinung der SIG sind im Ubrigen die Pflichten der UEK nicht nur
punktuell, sondern im Rahmen jedes Ubernahmefalls laufend und umfassend.

(48) Was den Vorwurf der Unverhaltnismassigkeit anbetrifft, so ist der UEK und der
Anbieterin zu folgen, dass die Offenlegung aller Massnahmen, die zur Durchflihrung
des geplanten Bieterprozesses getroffen wurden, erforderlich ist, um festzustellen, ob
die Zielgesellschaft den angekiindigten Auktionsprozess tatsachlich durchfiihrt. Die
Anbieterin beklagt sich namentlich Uber eine Verletzung des Gleichbehandlungsprinzips
und das Bestehen einer unzuldssigen Abwehrmassnahme; gerade deshalb ist das Ein-
greifen der UEK zur Uberpriifung der Einhaltung der Bestimmungen Uber 6ffentliche
Kaufangebote gerechtfertigt. Die anbegehrten Informationen sind nétig und geeignet,
die Lauterkeit des Verhaltens der Zielgesellschaft zu Gberprifen, und stellen deswegen
auf keinen Fall eine unverhaltnismassige Massnahme dar. Zudem ist die Anordnung
der UEK klar formuliert. Die Zielgesellschaft tibertreibt mit ihrem Vorwurf des Uberspitz-
ten Formalismus. Weiter ist auch der Behauptung der Zielgesellschaft, wonach die von
der UEK verlangten Dokumente und Auskinfte vollig irrelevant und lGbermassig seien,
nicht zuzustimmen. Es entspricht auch der von der EBK gemachten Erfahrung, dass
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Uberwachungsaufgaben regelmassig nur anhand umfassender Information und Doku-
mentation sachgerecht vorgenommen werden kénnen. Die zudem véllig ungehorige
Aussage, die UEK erwecke mit ihrer Vorgehensweise und ihren Vorgaben den Ein-
druck, den Bieterwettbewerb sowie den Einsatz der Zielgesellschaft flr die Interessen
ihrer Aktionaren behindern zu wollen bzw. nicht mehr neutral zu sein, ist in aller Form
zurlickzuweisen.

(49) Schliesslich kann gemass Art. 59 Abs. 3 UEK-UEV der Ausschuss der UEK die
Parteien einzeln héren und Dokumente vertraulich entgegennehmen. Die einreichende
Partei hat allerdings zu begriinden, weshalb die eingereichten Unterlagen als vertrau-
lich zu behandeln sind. Infolgedessen sind die von der SIG vorgebrachten Argumente
der fehlenden Geheimhaltung und Verletzung der Neutralitatspflicht sowie der Unver-
haltnismassigkeit unbegriindet und sachlich nicht gerechtfertigt.

E. Eingaben der Anbieterin vom 13. bzw. der Zielgesellschaft vom 14.
Dezember 2006

(50) Die Stellungnahme der Zielgesellschaft vom 14. Dezember 2006 zu den Einga-
ben der Anbieterin und der UEK vom 30. November 2006 beinhaltet keine nicht bereits
friher vorgebrachte und oben abgehandelte entscheidrelevante Argumente. Aus die-
sem Grund, sowie namentlich aufgrund der Tatsache, dass mit vorliegendem Entscheid
die abgelehnte Empfehlung der UEK vollumfanglich bestatigt und den Antragen der
Anbieterin Recht gegeben wird, konnte auf das Einholen einer Schlussstellungnahme
der Anbieterin verzichtet werden.

F. Gebiihren

(51) Die SIG halt in ihrer Eingabe fest, dass sich die vorliegende Gebihr nach dem
verursachten Zeitaufwand richte. Die Gebihr misse im Ubrigen auf ein angemessenes
Mass herabgesetzt werden, soweit es um die Ausnahme nach Art. 48 Abs. 2 UEV-UEK
gehe; soweit die Frage der Gleichbehandlung betroffen sei, misse sie aufgehoben wer-
den.

(52) Nach Art. 62 Abs. 3 betragt die Gebuhr mindestens 20'000 Franken und héchs-
tens 200'000 Franken. In einfachen Fallen kann die Gebuhr bis zu 50 Prozent vermin-
dert werden. In Ausnahmefallen kann der Ausschuss eine Gebuhr festlegen, die weni-
ger als 20'000 Franken betragt. Gemass Art. 62 Abs. 5 kann in besonderen Fallen der
Ausschuss entscheiden, dass auch die Zielgesellschaft eine Geblhr zu entrichten hat.
Diese Gebuhr richtet sich nach dem verursachten Zusatzaufwand, betragt aber hochs-
tens die Geblhr, die der Anbieter zu zahlen hat.

(53) SIG nimmt zu Unrecht an, dass die Geblhr gestitzt auf der verursachten Zeit-
aufwand kalkuliert wurde. Im vorliegenden Fall wurde die GebUhr aufgrund des verur-
sachten Zusatzaufwands in Ubereinstimmung mit den einschlagigen Verordnungsbe-
stimmungen berechnet. Unter die Geblhren fallen die Arbeitsstunden des Ausschus-
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ses, des Sekretariats sowie auch allfallige Verwaltungskosten. Weiter entsprechen die
Gebuhren der Minimalgebuhr. Schliesslich ist die Zielgesellschaft fur den von der UEK
betriebenen Aufwand selbst verantwortlich, da sie die Partei war, die ein Gesuch um
Ausnahmegewahrung gemass Art. 48 Abs. 2 UEV-UEK eingereicht und sich geweigert
hat, der UEK die eingefordeten Unterlagen einzureichen, was den Erlass der vorliegend
Uberpriften Empfehlung der UEK zur Konsequenz hatte.

(54) Im Ergebnis erscheint die Hohe der Gebuhr infolgedessen angemessen.

G. Kosten und Parteientschadigung

(55) Der Ausgang des vorliegenden Verfahrens hat zur Konsequenz, dass SIG die
Verfahrenkosten zu Gbernehmen hat. Von einer Parteientschddigung an Romanshorn
wird abgesehen.

Aus diesen Grinden und in Anwendung der Art. 1, 2 Bst. e, 22 ff. und namentlich Art.
23 Abs. 3 und 4, Art. 30 und Art. 35 BEHG (SR 954.1), Art. 1, 3, 5, 48, 59 Abs. 3 und 62
Abs. 3 und 5 UEV-UEK (SR 954.195.1), Art. 4-6 des Reglements vom 20. November
1997 Uber die Eidg. Bankenkommission (R-EBK; SR 952.721) sowie Art. 11 und 12
Abs. 1 Bst. e der Verordnung vom 2. Dezember 1996 Uber die Erhebung von Abgaben
und Gebulhren durch die Eidg. Bankenkommission (EBK-Geblhrenverordnung, AGB-
GebV; SR 611.014) hat die Ubernahmekammer der Eidg. Bankenkommission

verfiugt:

1. Die Empfehlung IIl der Ubernahmekommission vom 14. November 2006 in Sa-
chen offentliches Kaufangebot der Romanshorn SA, Luxembourg, fur alle sich im
Publikum befindenden Namenaktien der SIG Holding AG, Neuhausen am Rhein-
fall — Gleichbehandlung, wird bestatigt.

2. Die Verfahrenskosten von CHF 20’000.- werden SIG Holding AG, Neuhausen am
Rheinfall, auferlegt. Sie werden mit separater Post in Rechnung gestellt und sind
innert 30 Tagen nach Eintritt der Rechtskraft zu GUberweisen.

UBERNAHMEKAMMER DER EIDG. BANKENKOMMISSION

Dr. Eugen Haltiner Franz Stirnimann
Prasident Vizedirektor
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Eine Verwaltungsgerichtsbeschwerde gegen diese Verfigung kann unter Beilegung
derselben sowie allfalliger Belege und unter Anfuhrung der Grunde binnen 30 Tagen
beim Schweizerischen Bundesgericht in Lausanne schriftlich in zweifacher Ausfertigung
eingereicht werden.

Zu er6ffnen an: SIG Holding AG, vertreten durch [...]
Romanshorn SA, vertreten durch [...]

Ubernahmekommission, [...]

2006-12-01/103/16025
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