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Verfiigung 439/01
vom 11. Marz 2010

Gesuche von Rainer-Marc Frey, Herbert Item, Thomas Schmidheiny, SE Swiss Equities AG,
Sigamed AG sowie Camellia Holding AG betreffend Angebotspflicht beziiglich Siegfried Hol-
ding AG

Sachverhalt:

A.

Siegfried Holding AG (Siegfried oder Zielgesellschaft) ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Zo-
fingen. Das Aktienkapital betrdgt CHF 5'600'000 und ist eingeteilt in 2'800'000 Namenaktien mit
einem Nennwert von CHF 2.00 (Aktien). Die Aktien sind an der SIX Swiss Exchange (SIX) ge-
mass Main Standard kotiert. Zurzeit enthalten die Statuten von Siegfried eine Vinkulierungs-
klausel, wonach der Verwaltungsrat die Eintragung ins Aktienbuch verweigern kann, wenn der
Aktienbesitz eines Aktionérs direkt oder indirekt 3% oder mehr des Aktienkapitals betragt.

B.

Der Verwaltungsrat von Siegfried wird an der niachsten Generalversammlung (voraussichtlich
am 14. April 2010) beantragen, ein bedingtes Aktienkapital einzufiihren, welches es erlaubt, das
Kapital auf dem Weg einer Pflichtwandelanleihe (Mandatory Convertible Notes, MCN oder No-
tes) um CHF 2'000'000 resp. 1'000'000 Namenaktien zu erhohen. Damit sollen der Gesellschaft
ca. CHF 80'000'000 zufliessen. Der Wandlungspreis der MCN wird voraussichtlich CHF 80 betra-
gen. Der Generalversammlung wird iiberdies beantragt, die Vinkulierungsbestimmung abzu-
schaffen.

C.

Zwischen Camellia Holding AG, Glarus, und der von ihr beherrschten Linton Park Plc, Kent, UK
und Affish Ltd, Kent, UK (zusammen Camellia) sowie der von Siegfried beherrschten Sigamed
AG, Zug (Sigamed), Bernard A. Siegfried, Marc Siegfried, Iréne Siegfried und Christine Siegfried
(zusammen Familie Siegfried, Sigamed und Familie Siegfried zusammen Aktionédrsgruppe
Siegfried) besteht ein Aktionadrsbindungsvertrag aus dem Jahre 1996 (Aktiondrsbindungsver-
trag).

Folgende Aktionére halten einen Kapital- und Stimmrechtsanteil von iiber 3%:

Aktiondr Beteiligung in %
Camellia* 33.35%
Tweedy, Browne 9.83%
Bayerninvest 3.78%
Aktionarsgruppe Siegfried** 3.67%

*Camellia Holding AG, Linton Park Plc und Affish Ltd
**Sjigamed, Bernard A. Siegfried, Marc Siegfried, Iréne Siegfried und Christine Siegfried
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Der Aktionérsbindungsvertrag raumt der Aktionédrsgruppe Siegfried ein Vorkaufsrecht an den
von Camellia gehaltenen Aktien ein. Camellia teilte der Aktionérsgruppe Siegfried mit Schreiben
vom 4. Marz 2010 die Absicht mit, einen Teil der Beteiligung an der Zielgesellschaft veraussern
zu wollen, da sie sich aus prinzipiellen Uberlegungen nicht an einer Kapitalerhdhung beteiligen
wolle. Die Aktionérsgruppe Siegfried erkldrte in ihrer Antwort vom selben Tag, dass sie ihr Vor-
kaufsrecht an den Aktien, wenn {iberhaupt, dann nur zu einem kleinen Teil ausiiben werde, dass
sie aber bereit sei, die Platzierung der restlichen Aktien unter folgenden Bedingungen zu unter-
stiitzen, die Camellia ebenfalls am 4. Marz 2010 akzeptiert hat:

a. Die Offerte der Camellia vom 4. Marz 2010 zum Verkauf der Aktien steht bis am 12. Marz
2010 unwiderruflich offen zur Annahme seitens der Aktionédrsgruppe Siegfried oder eines
oder mehrerer von dieser vermittelten Investoren;

b. Camellia akzeptiert unter anderem, dass die Aktienkaufvertrige der von der Aktionars-
gruppe Siegfried vermittelten Investoren iiber die Aktien unter der Bedingung stehen wer-
den, dass ein ausreichendes bedingtes Aktienkapital zur Unterlegung der MCN geschaffen
und die bestehende Vinkulierungsbestimmung gemass Art. 6 der Statuten der Zielgesell-
schaft, welche eine Stimmrechtsbeschrankung bei 3% vorsieht, aufgehoben wird; und

c. Camellia ist bereit, den Gegenparteien Transaktionskosten in der Héhe von CHF 1 Mio. zu
erstatten, falls sich Camellia nicht an ihre Offerte halten sollte.

D.

Mit Datum vom 2. und 3. Méarz 2010 haben Rainer-Marc Frey, Freienbach (Frey), Herbert Item,
Wollerau (Item), Thomas Schmidheiny (via BIH SA, Neuchatel), Rapperswil-Jona (Schmidhei-
ny), SE Swiss Equities AG, Ziirich (Swiss Equities; alle zusammen auch Investoren) der Zielge-
sellschaft und Sigamed je ein Schreiben zukommen lassen, in dem sie ihr Interesse am Erwerb
eines Teils der von Camellia gehaltenen Aktien sowie der Teilnahme an der beabsichtigten Kapi-
talerh6hung erklarten (Absichtserklarung).

E.

Am 5. Marz 2010 haben Frey, Item und Schmidheiny mit Siegfried jeweils ein Letter Agreement
betr. Beteiligung an der geplanten Kapitalerh6hung in Form der Ausgabe von MCN mit Vorweg-
zeichnungsrecht abgeschlossen (Letter Agreement[s]). Darin verpflichten sich Frey, Item und
Schmidheiny, an der Kapitalerh6hung zu partizipieren bzw. die MCN durch Ausiibung von eige-
nen Vorwegzeichnungsrechten zu zeichnen bzw. eine bestimmte Anzahl von durch andere Akti-
ondre nicht ausgeiibten Vorwegzeichnungsrechten zu tibernehmen. Die Letter Agreements ent-
halten eine Bedingung, wonach sie nur vollzogen werden, sofern den Investoren eine minimale
Anzahl Aktien (ausserhalb der Kapitalerh6hung) angeboten wird.

F.

Die MCN haben einen Nennwert von CHF 800 und vermitteln das Recht auf 10 Aktien. Sie wer-
den spitestens 12 Monate nach Ausgabe in Aktien gewandelt. Nach 40 Tagen ab Ausgabe kénnen
die MCN sowohl von der Gesellschaft wie auch von den Obligationéren vorzeitig gewandelt wer-
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den. Das Vorwegzeichnungsrecht der Aktionére gemass Art. 653a OR bleibt gewahrt. Die in der
Vorwegzeichnungsperiode nicht gezeichneten MCN werden von Frey, Item und Schmidheiny
iibernommen (Backstop-Verpflichtung). Die Backstop-Verpflichtungen wurden wie folgt einge-
gangen:

Frey bis zu 62'500 Notes
Item bis zu 5’700 Notes
Schmidheiny bis zu 4°000 Notes

Swiss Equities hat keine Backstop-Verpflichtung {ibernommen, sich aber verpflichtet, die ihr zu-
stehenden Vorwegzeichnungsrechte vollumfénglich auszuiiben.

G.

Am 5. Marz 2010 veréffentlichte die Zielgesellschaft im Rahmen der Publikation der Finanzzah-
len und des Geschéftsberichts auch die Eckdaten der geplanten Kapitalerh6hung in Form von
MCN sowie die Absicht von Camellia, einen Teil ihrer Aktien zu verdussern. Camellia wird da-
nach lediglich noch iiber einen Bestand von 30'000 Aktien verfiigen.

H.

Am 6. Mérz 2010 schlossen die Investoren und Sigamed mit Camellia je einen Aktienkaufvertrag
(Aktienkaufvertrag) ab. Darin sind keine {iber den Kauf hinausgehenden Verpflichtungen (wie
beispielsweise Lock-up Verpflichtungen) vereinbart. Der Vollzug der Aktienkaufvertrége erfolgt
jedoch unter der Bedingung, dass a) die Ubernahmekommission rechtskriftig festgestellt hat,
dass die geplante Transaktion keine Angebotspflicht nach Art. 32 BEHG auslost und b) die Gene-
ralversammlung der Zielgesellschaft der Schaffung von bedingtem Kapital fiir die Unterlegung
der MCN zustimmt, sowie die Ubertragungsbeschrinkung geméss Art. 6 der Statuten der Zielge-
sellschaft aufhebt. Frey, Item, Schmidheiny, Swiss Equities und Sigamed kénnen einseitig auf die
Bedingungen gemaéss Buchstabe b) verzichten. Nach dem Vollzug der Aktienkaufvertrédge werden
folgende Aktienbestinde der Gesuchsteller resultieren:

Vor dem Vollzug der Durch Kaufvertrage vom  Stimmrechtsanteil nach
Kaufvertrage gehaltene 6. Mairz 2010 erworbene  Vollzug der Kaufvertriage

Aktien Aktien
Frey 80’000 330’000 14.64%
Item keine 50’000 1.79%
Schmidheiny keine 75’000 2.68%
Swiss Equities 83’000 330’000 14.75%
Sigamed 26’452 118’680 5.18%
Camellia 933’680 30’000 1.07%
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I

Nach Vollzug der Aktienkaufvertrage und der Wandlung der MCN werden die Gesuchsteller (un-

ter der Annahme, dass die bestehenden Aktionére der Zielgesellschaft ihre Vorwegzeichnungs-

rechte nicht ausiiben) maximal folgende Beteiligungen an Siegfried halten:

Vor der Wand-  Nach der Wand- Stimmrechtsanteil ~Stimmrechtsanteil

lung gehaltene lung gehaltene vor Eintrag HR nach Eintrag HR

Aktien Aktien (2'800'000 Aktien) (3'800'000 Aktien)

Frey 410°000 1'035’000 36.96% 27.24%

Item 50’000 107’000 3.82% 2.82%

Schmidheiny 75’000 115’000 4.11% 3.03%

Swiss Equities 413’000 413’000 14.75% 10.87%

Sigamed 145'132 145’132 5.18% 3.82%

Camellia 30000 30’000 1.07% 0.79%
J.

Ebenfalls am 6. Marz 2010 adressierten die Investoren und Sigamed jeweils ein Schreiben an die
Ubernahmekommission in dem sie bestiitigten, bei ihren Investitionsentscheiden und beziiglich
ihrer Investitionsstrategie autonom zu handeln und die Investitionsrisiken und -chancen selber
zu tragen. Der Erwerb der Aktien sowie eine allféllige Teilnahme an der Kapitalerhchung erfolge
in eigenem Namen und auf eigene Rechnung. Bei den Kauf- und Verkaufsentscheiden sei man
autonom und handle weder in ausdriicklicher noch in konkludenter Absprache mit anderen In-
vestoren. Betreffend die Ausiibung der Stimmrechte sei man frei und es seien weder zurzeit noch
zukiinftig, weder ausdriicklich noch konkludent Stimmrechtsbindungen mit andern Investoren
eingegangen worden.

K.
Am 8. Mirz 2010 informierte die Gesellschaft die Offentlichkeit iiber die geplanten Verinderun-
gen in ihrem Aktionariat.

L.
Mit Datum vom 8. Marz 2010 reichten Frey, Item, Schmidheiny, Swiss Equities, Sigamed und
Camellia (zusammen Gesuchsteller) ein Gesuch (Gesuch) mit folgenden Antrédgen ein:

1. Es sei festzustellen, dass die Transaktion fiir die Gesuchsteller 1-6 weder einzeln noch als
Gruppe eine Angebotspflicht im Sinne von Art. 32 Abs. 1 BEHG hinsichtlich der Aktien der
Gesellschaft auslost.

2. Es sei festzustellen, dass aufgrund der Wandlung der Mandatory Convertible Notes in Aktien

der Gesellschaft fiir die Gesuchsteller 1-6 weder einzeln noch als Gruppe eine Angebotspflicht
im Sinne von Art. 32 Abs. 1 BEHG begriindet wird. Eventualiter sei fiir Gesuchsteiler 1 eine
Ausnahme von der Angebotspflicht im Sinne von Art. 32 Abs. 2 lit. c BEHG zu gewdhren. “



Swiss Takeover Board
Ubernahmekommission
Commission des OPA
Commissione delle OPA

M.
Zur Priifung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus den Herren Luc Thévenoz
(Prasident), Henry Peter und Thierry de Marignac gebildet.

Die Ubernahmekommission zieht in Erwigung:

1. Keine Gruppe zwischen den Investoren, Sigamed und Camellia im Hinblick auf die Be-
herrschung von Siegfried

111 Angebotspflichtig im Sinne von Art. 32 Abs. 1 BEHG ist, wer direkt, indirekt oder in gemein-
samer Absprache mit Dritten Beteiligungspapiere erwirbt und mit den Papieren, die er bereits be-
sitzt, den Grenzwert von 33 1/3% der Stimmrechte (ob ausiibbar oder nicht) an einer Zielgesell-
schaft iiberschreitet. Dabei gilt Art. 10 Abs. 1 und 2 BEHV-FINMA sinngemadss. Entscheidend ist,
dass die Absprache ,im Hinblick auf die Beherrschung" erfolgt (Art. 31 BEHV-FINMA). Hierfiir
sind jeweils die gesamten Umstdnde und Abreden zu wiirdigen. Gewichtige Elemente einer Be-
herrschung sind etwa Abreden {iber die Ausiibung des Stimmrechts, Absprachen iiber die Zu-
sammensetzung des Verwaltungsrats sowie die gemeinsame Festlegung einer Strategie fiir die
Zielgesellschaft. Gemass Rechtsprechung unterscheidet sich eine gemeinsame Absprache von ei-
nem blossen Parallelverhalten durch eine qualifizierte Intensitdt und eine minimale Organisation
des Zusammenwirkens (vgl. BGE 130 II 549, E. 6.4.1.). Das gilt sowohl fiir die Gruppe im Sinne
des Offenlegungsrecht nach Art. 20 BEHG wie auch fiir den Gruppenbegriff im Sinne des Uber-
nahmerechts gemass Art. 32 BEHG. Der Gruppenbegriff des Offenlegungsrechts nach Art. 10
BEHV-FINMA und derjenige des Ubernahmerechts nach Art. 32 BEHG i.V.m. Art. 31 BEHV-
FINMA sind jedoch nicht deckungsgleich. Dies hélt auch das Bundesgericht fest und erklért, eine
gemeinsame Absprache im Ubernahmerecht sei wegen der damit verbundenen Rechtsfolgen zu-
riickhaltender anzunehmen als im Offenlegungsrecht (vgl. BGE 130 11 549, E 6.3.).

1.1 Absichtserkldrungen

121 Die Absichtserklarungen vom 2. und 3. Mérz 2010 der Investoren und Sigamed gegeniiber der
Zielgesellschaft haben am 5. und 6. Mérz 2010 im Abschluss der entsprechenden Letter Agree-
ments mit Siegfried und der Kaufvertrage mit Camellia gemiindet (vgl. Sachverhalt D, E und H).

(31 In der Verfiigung 432/01 vom 4. November 2009 in Sachen Implenia AG, Erw. 2, hielt die
Ubernahmekommission fest, dass wenn der Verkauf eines Kontrollpakets im Rahmen einer priva-
ten Aktienplatzierung durch einen Effektenhéndler erfolgt und zwischen den einzelnen Kdufern
keine Koordination im Hinblick auf die Beherrschung der Gesellschaft vorliegt, nicht von einer
Gruppe im Sinne von Art. 31 BEHV-FINMA auszugehen ist. Nach Angaben der Investoren und Si-
gamed koordinieren sich diese untereinander nicht im Hinblick auf die Beherrschung der Zielge-
sellschaft. Die Koordination der Verdusserung eines Teils der Beteiligung von Camellia erfolgt
aber durch die Zielgesellschaft selbst, die {iber ihre Tochtergesellschaft Sigamed ebenfalls Aktien
der Camellia erwirbt. Dies scheint nicht unproblematisch. Immerhin erfolgt die Koordination
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damit durch ein potentielles Gruppenmitglied. Aufgrund der Informationen der Gesuchsteller
kann aber angenommen werden, dass vorliegend keine Koordination zwischen den Investoren
und Sigamed im Hinblick auf eine Beherrschung der Zielgesellschaft besteht.

1.2 Abschluss der Letter Agreements und der Aktienkaufvertriage

141 Die Letter Agreements vom 5. Marz 2010 zwischen Frey, Item, Schmidheiny und der Zielge-
sellschaft sowie die Aktienkaufvertriage zwischen den Investoren, Sigamed und Camellia vom 6.
Maérz 2010 wurden unter der Bedingung abgeschlossen, dass anlasslich der geplanten General-
versammlung vom 14. April 2010 die Schaffung von ausreichend bedingtem Aktienkapital zur
Unterlegung der MCN sowie die Abschaffung der Vinkulierung nach Art. 6 der Statuten der Ziel-
gesellschaft beschlossen wird (vgl. Sachverhalt E und H).

ts1 Hinsichtlich der Parteien der Letter Agreements und der Aktienkaufvertrége ist davon auszu-
gehen, dass diese mindestens bis zur geplanten Generalversammlung am 14. April 2010 wegen
der genannten Bedingungen gleichgerichtete Interessen verfolgen werden. Die Parteien, welche
anlasslich der Generalversammlung iiber Stimmrechte an der Zielgesellschaft verfiigen, werden
diese so ausiiben, dass dem Eintritt der Bedingungen Vorschub geleistet wird. Die Stimmrechte
der von Sigamed gehaltenen Aktien ruhen aufgrund der Bestimmung von Art. 659a OR. Nach
Angaben im Gesuch verfiigen zurzeit Frey, Swiss Equities und Camellia iiber Aktien der Zielge-
sellschaft (vgl. Sachverhalt H).

t61 Inwieweit dies, wie von den Gesuchstellern geltend gemacht, blosses Parallelverhalten oder
bereits ein abgestimmtes Verhalten darstellt, kann offen bleiben. Denn selbst wenn von einem
abgestimmten Verhalten auszugehen wire, ist das Handeln nicht als im Hinblick auf eine ge-
meinsame Beherrschung der Zielgesellschaft gerichtet zu qualifizieren.

(71 Insbesondere wird Camellia durch den Eintritt der Bedingungen den grossten Teil ihrer Betei-
ligung verdussern und nur noch {iber einen marginalen Anteil von 30’000 Aktien verfiigen — sie
gibt damit ihre beherrschende Stellung auf. Auch in Bezug auf Frey und Swiss Equities kann vor-
liegend nicht auf ein Handeln im Hinblick auf eine Beherrschung der Zielgesellschaft geschlossen
werden. Durch den Eintritt der Bedingungen sichern sie nur (aber immerhin) den Vollzug des
vereinbarten Erwerbs der Aktien von Camellia. Weitergehende Tatsachen, welche darauf schlies-
sen lassen, dass die Gesuchsteller im Hinblick auf eine gemeinsame Beherrschung der Zielgesell-
schaft handelten, sind den beigebrachten Unterlagen nicht zu entnehmen.

1.3 Sonstige Vorkehren

18] Jeweils mit Schreiben vom 6. Mirz 2010 (vgl. Sachverhalt J) an die Ubernahmekommission
erkldren die Investoren und Sigamed sodann, in ihren Investitionsentscheiden und beziiglich ih-
rer Investitionsstrategie autonom zu handeln und die Investitionsrisiken und -chancen selber zu
tragen. Der Erwerb der Aktien sowie eine allfillige Teilnahme an der Kapitalerhohung erfolgen
in eigenem Namen und auf eigene Rechnung. Bei den Kauf- und Verkaufsentscheiden sei man



Swiss Takeover Board
Ubernahmekommission
Commission des OPA
Commissione delle OPA

autonom und handle weder in ausdriicklicher noch in konkludenter Absprache mit anderen In-
vestoren. Betreffend die Ausiibung der Stimmrechte sei man frei und es seien weder zurzeit noch
zukiinftig, weder ausdriicklich noch konkludent Stimmrechtsbindungen mit andern Investoren
eingegangen worden. Sollte dies nicht den Tatsachen entsprechen, wire die Gruppenfrage er-
neut zu priifen.

191 Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass nach Gesagtem und aufgrund der von den
Gesuchstellern beigebrachten Informationen weder die Absichtserklarungen noch die Vereinba-
rungen im Rahmen der Letter Agreements oder der Aktienkaufvertrage als Handeln im Hinblick
auf die Beherrschung der Siegfried zu qualifizieren sind. Soweit ersichtlich bestehen auch keine
anderen derartigen Absprachen. Damit 16sen die Gesuchsteller kein Angebotspflicht als Gruppe

gemass Art. 32 BEHG i.V.m. Art. 31 BEHV-FINMA und Art. 10 BEHV-FINMA aus.

2. Angebotspflicht aufgrund der Wandlung von Mandatory Convertible Notes
2.1 Mandatory Convertible Notes als Finanzinstrumente

roj Siegfried plant, ihr Kapital mittels einer Pflichtwandelanleihe zu erhéhen (vgl. Sachverhalt
lit. B). Bei einer Pflichtwandelanleihe handelt es sich um ein verzinsliches Wertpapier, welches
wie eine ,normale" Anleihensobligation auf einen festen Kapitalbetrag lautet, mit einem Zins und
einer festen Laufzeit. Neben dem Recht des Obligationars auf Verzinsung der Forderung beinhal-
tet die Pflichtwandelanleihe fiir den Inhaber zusétzlich eine automatische Wandlung: Anstelle
der Riickzahlung erhalt der Obligationdr am Ende der Laufzeit automatisch oder allenfalls vor-
zeitig zu im Voraus festgelegten Wandelbedingungen (Umtauschverhaltnis etc.) Aktien oder an-
dere Beteiligungspapiere des Anleihensschuldners oder eines Drittunternehmens. Zum Zeitpunkt
der Wandlung gehen die Glaubigerrechte unter und an ihre Stelle tritt ein gesellschaftsrecht-
liches Beteiligungsverhaltnis.

1] Pflichtwandelanleihen beinhalten somit sowohl Fremd- als auch Eigenkapitalelemente. Das
Pflichtwandelrecht ist untrennbar mit der Obligation verbunden, wodurch der Anleihensglaubi-
ger das Pflichtwandelrecht nicht gesondert von der Obligation veraussern kann.

1121 Der BEHV-FINMA entsprechend unterteilt die UEV die Beteiligungspapiere im Sinne von
Art. 2 1it. e BEHG in Beteiligungspapiere gemass Art. 2 lit. a UEV und Finanzinstrumente gemaéss
Art. 2 lit. b UEV. Pflichtwandelrechte fallen unter den Begriff der Finanzinstrumente gemaéss Art.
2 lit. b UEV.

1131 Beim Erwerb von MCN handelt es sich demzufolge um einen Erwerb von Finanzinstrumenten
gemdss Art. 2 lit. b UEV, nicht um den Erwerb von Beteiligungspapieren gemaéss lit. a. Unabhén-
gig davon sind die MCN im Rahmen der Offenlegung von Beteiligungen jedoch zu beriicksichti-
gen. Der Erwerb von MCN allein 16st grundsatzlich keine Angebotspflicht gemass Art. 32 BEHG
und Art. 29 BEHV-FINMA aus. Dagegen kann die Wandlung der MCN in Aktien (bei Félligkeit
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oder vorzeitig) zur Uberschreitung der angebotspflichtigen Schwelle fiihren und damit die Pflicht
auslosen, allen Aktiondren der Zielgesellschaft ein Angebot zu unterbreiten.

2.2 Keine Angebotspflicht von Item, Schmidheiny, Swiss Equities, Camellia und Sigamed

1141 Der Grenzwert ist gestiitzt auf die Gesamtzahl der Stimmrechte geméss dem Eintrag im Han-
delsregister zu berechnen (vgl. Art. 32 Abs. 1 BEHV-FINMA). Die Gesuchsteller Item, Schmidhei-
ny, Swiss Equities, Camellia und Sigamed verfiigen nach der Wandlung der MCN in Aktien, je-
doch vor der Eintragung der neu geschaffenen Aktien im Handelsregister sowohl einzeln als auch
gemeinsam iiber weniger als 33 1/3% der Stimmrechte an Siegfried (vgl. Sachverhalt lit. I) und
werden dementsprechend weder einzeln noch als Gruppe angebotspflichtig.

2.3 Eventuelle Angebotspflicht fiir Frey

1151 Unter der Annahme, dass die bestehenden Aktionare der Zielgesellschaft vollstandig auf die
Ausilibung ihrer Vorwegzeichnungsrechte im Rahmen der Ausgabe der MCN verzichten, ist Frey
gegeniiber Siegfried aufgrund der Backstop-Verpflichtung zum Erwerb von bis zu 62'500 MCN
verpflichtet, welche in 625'000 Aktien gewandelt werden (vgl. Sachverhalt lit. F). Diese 625'000
Aktien werden im Zug der Wandlung der MCN aus bedingtem Kapital und somit bereits vor ihrer
Eintragung im Handelsregister geschaffen. Zusammen mit den vor der Wandlung der MCN ge-
haltenen 410'000 Aktien (entsprechend 14.64% der Stimmrechte) wiirde Frey im Fall der voll-
stindigen Beanspruchung der Backstop-Verpflichtung direkt nach der Wandlung der MCN ma-
ximal 1'035'000 Aktien halten (vgl. Sachverhalt lit. I).

6] Mit 1'035'000 Aktien wiirde die Beteiligungsquote von Frey zum Zeitpunkt der Wandlung, bei
einem im Handelsregister eingetragenen Aktienkapital von 2'800'000 Stiick, 36.96% betragen
und somit {iber der angebotspflichtigen Schwelle von 33 1/3% liegen (vgl. Sachverhalt lit. I). Erst
die zeitlich spater folgende Eintragung der im Rahmen der Wandlung aus bedingtem Kapital ge-
schaffenen Aktien im Handelsregister wiirde die Beteiligung von Frey wieder auf einen Wert un-
ter 33 1/3% reduzieren.

1171 Die umschriebene Transaktion in der oben genannten Konstellation wiirde grundsétzlich zur
Uberschreitung der angebotspflichtigen Schwelle fithren und eine Angebotspflicht entstehen las-
sen.

2.4 Ausnahme von der Angebotspflicht

18] Frey beantragt eine Ausnahme gemass Art. 32 Abs. 2 lit. ¢ BEHG wegen einer nur voriiberge-
henden allfilligen Uberschreitung der angebotspflichtigen Schwelle. Zur Begriindung fiihrt er
aus, dass die Uberschreitung des Schwellenwertes von 33 1/3% der Stimmrechte nur deshalb er-
folge, weil als Bemessungsgrundlage die im Handelsregister eingetragene Anzahl Aktien heran-
gezogen werde und nicht die sich nach der Wandlung der MCN tatsachlich im Umlauf befindliche
Anzahl. Sei die Eintragung der aus bedingtem Kapital geschaffenen Aktien im Handelsregister
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erfolgt, so unterschreite Frey die Schwelle wieder. Die Zeitspanne bis zur Eintragung betrage le-
diglich wenige Wochen.

(191 Mit der Ausnahme gemass Art. 32 Abs. 2 lit. ¢ BEHG ist insbesondere der Erwerb bedingten
Aktienkapitals anvisiert. Nach Art. 32 Abs. 1 BEHV-FINMA ist der Grenzwert von Art. 32 Abs. 1
BEHG gestiitzt auf die Gesamtzahl der Stimmrechte gemaéss Eintrag im Handelsregister zu be-
rechnen. Nach Art. 32 Abs. 2 BEHV-FINMA berechnet sich die Hohe der Beteiligung des einzel-
nen Aktionirs hingegen auf der Basis von sdmtlichen in seinem Eigentum stehenden Aktien, was
zur Folge hat, dass auch bereits ausgegebene aber noch nicht im Handelsregister eingetragene
Aktien in die Berechnung einfliessen. Diese unterschiedlichen Berechnungsgrundlagen konnen
(wie evt. vorliegend) zu einem Resultat fiihren, welches die wirtschaftliche Realitit nicht sachge-
recht reflektiert. Bei einer — auf diese unterschiedliche Berechnungsgrundlage zuriickzufithren-
den — voriibergehenden Uberschreitung des Grenzwertes kann Frey eine Ausnahme von der An-
gebotspflicht im Sinne von Art. 32 Abs. 2 lit. c BEHG gewahrt werden (vgl. dazu auch Empfeh-
lung vom 8. Juni 2000 in Sachen Calida Holding AG, Erw. 5). Diese Ausnahme wird jedoch nur
gewahrt, sofern die Wandlung der MCN erst am Ende der Laufzeit erfolgt, dass heisst zu einem
Zeitpunkt, in dem auch alle anderen noch bestehenden MCN gewandelt werden oder bereits ge-
wandelt worden sind. Nur so kann gewéhrleistet werden, dass Frey im Verhaltnis zu den iibrigen
Inhabern von MCN nicht iiber ein voriibergehend iiberproportional erh6htes Stimmengewicht
verfiigt, ohne jedoch seiner Angebotspflicht nachkommen zu miissen. Damit die Uberschreitung
vorliegend noch als voriibergehend gelten kann, hat die Eintragung des neu geschaffenen Akti-
enkapitals im Handelsregister zudem innerhalb von drei Monaten nach der Wandlung der MCN
zu erfolgen.

1201 Damit ist zusammenfassend festzuhalten, dass Frey eine Ausnahme von der Angebotspflicht
gemadss Art. 32 Abs. 2 lit. ¢ BEHG gewahrt werden kann, wenn die Wandlung der von ihm gehal-
tenen MCN erst zum Schluss ihrer Laufzeit und die Eintragung des daraus neu geschaffenen Ak-
tienkapitals im Handelsregister innert drei Monaten erfolgen. Die Ubernahmekommission ist
umgehend nach der Wandlung der MCN und der Eintragung des Aktienkapitals im Handelsregis-
ter zu informieren.

(211 Wiirden die von Frey gehaltenen MCN vorzeitig umgewandelt, dann wére der Sachverhalt
erneut zu iiberpriifen.

3. Stellungnahme des Verwaltungsrats

1221 Der Verwaltungsrat einer (potentiellen) Zielgesellschaft hat im Verfahren betreffend Ange-
botspflicht eine Stellungnahme abzugeben (Art. 61 Abs. 1 UEV). Die Stellungnahme hat die
Uberlegungen und die Argumentation des Verwaltungsrats zu enthalten, die ihn bewogen haben,
das Gesuch zu unterstiitzen oder abzulehnen. Zudem sind allfdllige Interessenskonflikte des
Verwaltungsrats und eventuell in diesem Zusammenhang getroffene Massnahmen offenzulegen.
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1231 Der Entwurf der Stellungnahme des Verwaltungsrats von Siegfried wurde der Ubernahme-
kommission zur Priifung unterbreitet. Die Stellungnahme erfiillt die erwdhnten Anforderungen.
Der Verwaltungsrat unterstiitzt das Gesuch. Die vom Verwaltungsrat unterzeichnete Stellung-
nahme ist der Ubernahmekommission vor der Publikation einzureichen.

4, Publikation

1241 Stellt die Ubernahmekommission fest, dass keine Angebotspflicht besteht oder gewihrt sie
eine Ausnahme, so ist die Zielgesellschaft verpflichtet, die Veroffentlichung geméss Art. 61 UEV
vorzunehmen. Die Ver6ffentlichung wird voraussichtlich am 12. Marz 2010 erfolgen. Die vorlie-
gende Verfiigung wird gleichentags auf der Website der Ubernahmekommission veréffentlicht
(Art. 33a Abs. 1 BEHG).

5. Gebiihr

1251 Gemass Art. 69 Abs. 6 UEV wird fiir die Priifung von Gesuchen betreffend Angebotspflicht ei-
ne Gebiihr erhoben. Angesichts der Komplexitit des Sachverhalts und der sich stellenden Rechts-
fragen erscheint eine Gebiihr von CHF 40'000 als angemessen. Die Gesuchsteller haften solida-
risch.
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Die Ubernahmekommission verfiigt:

Es wird festgestellt, dass die beschriebene Transaktion fiir Herbert Item, Thomas Schmidhei-
ny, SE Swiss Equities AG, Sigamed AG sowie Camellia Holding AG beziiglich Siegfried Hol-
ding AG weder einzeln noch als Gruppe eine Angebotspflicht auslost.

Es wird festgestellt, dass die beschriebene Transaktion bis zum Zeitpunkt der Wandlung der
Mandatory Convertible Notes fiir Rainer-Marc Frey beziiglich Siegfried Holding AG keine
Angebotspflicht auslést. Fiir den Fall, dass Rainer-Marc Frey durch die Wandlung von maxi-
mal 62’500 Mandatory Convertible Notes die angebotspflichtige Schwelle von 33 1/3% iiber-
schreitet, wird ihm eine Ausnahme von der Angebotspflicht gewahrt, sofern die Mandatory
Convertible Notes erst am Ende ihrer Laufzeit gewandelt werden und die Eintragung der neu
geschaffenen Aktien im Handelsregister innert drei Monaten nach der Schaffung erfolgt.
Wandlung der Mandatory Convertible Notes und Eintragung des Aktienkapitals im Handels-
register sind der Ubernahmekommission umgehend mitzuteilen.

Diese Verfiigung wird am Tag der Publikation der Stellungnahme des Verwaltungsrats von
Siegfried Holding AG auf der Website der Ubernahmekommission verdffentlicht.

Die Gebiihr zu Lasten der Gesuchsteller betragt CHF 40'000, unter solidarischer Haftung.

Der Président:

Luc Thévenoz

Diese Verfiigung geht an die Parteien:

Rainer-Marc Frey, Herbert Item, Thomas Schmidheiny, SE Swiss Equities AG, Sigamed AG
und Camellia Holding AG (alle vertreten durch Niederer Kraft & Frey AG, Dr. Andreas Casutt,
Philipp Haas und Andrea Huber)

Siegfried Holding AG (vertreten durch Homburger AG, Dr. Heinz Scharer und Micha Fank-
hauser)

Beschwerde (Art. 33c des Borsengesetzes, SR 954.1):

Gegen diese Verfiigung kann innerhalb von fiinf Bérsentagen Beschwerde bei der Eidgendssi-
schen Finanzmarktaufsicht (FINMA), Einsteinstrasse 2, CH - 3003 Bern erhoben werden. Die
Frist beginnt am ersten Borsentag nach Eroffnung der Verfiigung per Telefax oder auf elektroni-
schem Weg zu laufen. Die Beschwerde hat den Erfordernissen von Art. 33c Abs. 2 BEHG und Art.
52 VwVG zu gentigen.
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Einsprache (Art. 58 der Ubernahmeverordnung, SR 954.195.1):

Ein Aktiondr, welcher eine Beteiligung von mindestens 2 Prozent der Stimmrechte an der Zielge-
sellschaft, ob ausiibbar oder nicht, nachweist (qualifizierter Aktionar, Art. 56 UEV), kann gegen
die vorliegende Verfligung Einsprache erheben.

Die Einsprache ist bei der Ubernahmekommission (Selnaustrasse 30, Postfach, CH - 8021 Ziirich,
info@takeover.ch, Telefax: +41 58 854 22 91) innerhalb von fiinf Bérsentagen nach der Verof-
fentlichung der Stellungnahme des Verwaltungsrates einzureichen. Die Frist beginnt am ersten
Borsentag nach der Veroffentlichung zu laufen.

Die Einsprache muss einen Antrag und eine summarische Begriindung sowie den Nachweis der
Beteiligung gemass Art. 56 UEV enthalten.
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