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EMPFEHLUNG

vom 5. August 2003

Offentliche Kauf- und Umtauschangebote der Zimmer Holdings, Inc., Warsaw (USA), an die
Namenaktiondre der Centerpulse AG, Zirich, und die Inhaberaktiondre der InCentive Capi-
tal AG, Zug - Verfahrensablauf

A. Die Centerpulse AG (,,Centerpulse* oder ,,Zielgesellschaft 1*) ist eine Aktiengesellschaft mit
Sitz in Zirich. Ihr Aktienkapital betragt CHF 355'984'200. Es ist eingeteilt in 11'866'140 Namenak-
tien zu je CHF 30 Nennwert. Die Aktien der Centerpulse sind an der SWX Swiss Exchange
(,,SWX*) und, in der Form von American Depositary Receipts (,,ADRs* bzw. ,,ADSs” fir Ameri-
can Depositary Shares), an der New York Stock Exchange kotiert.

B. Grosste Einzelaktionarin der Centerpulse ist die InCentive Capital AG (,,InCentive” oder ,,Ziel-
gesellschaft 2“) mit Sitz in Zug, die eine Beteiligung von rund 19% des Kapitals und der Stimm-
rechte an Centerpulse hélt. Das Aktienkapital der InCentive betragt CHF 42'944'040 und ist einge-
teilt in 2'147'202 Inhaberaktien mit einem Nennwert von je CHF 20. Die Aktien sind an der SWX
kotiert. Hauptaktiondre der InCentive sind die Zirich Versicherungs-Gesellschaft mit einer Beteili-
gung von 24.96% am Kapital und der Stimmen an der Gesellschaft, die Il Institutional Investors
International Corp. (20.78%), Herr René Braginsky (20%) und die ,,Familie Hans Kaiser* (beste-
hend aus Herrn Hans Kaiser sowie Frau Franca Schmidlin-Kaiser und Frau Marianne Kaiser), die
11.2% an InCentive halt.

C. Die Smith & Nephew plc. (,,Smith & Nephew* oder ,,Erstanbieterin®) ist eine Aktiengesellschaft
mit Sitz in London (Grossbritannien). Per 1. Januar 2003 betrug ihr genehmigtes Aktienkapital
GBP 150'000'000 und ihr ausgegebenes Kapital GBP 113'614'997.49, eingeteilt in 929'577'252 ,,or-
dinary shares* mit einem Nennwert von je 12 2/9 pence und 268'500 ,,preference shares* mit einem
Nennwert von je GBP 1. Die Aktien von Smith & Nephew sind an der London Stock Exchange und
ebenfalls, in der Form von ADRs, an der New York Stock Exchange kotiert.

D. Die Zimmer Holdings, Inc. (,,Zimmer“ oder ,,konkurrierende Anbieterin®) ist eine Aktiengesell-
schaft mit Sitz in Warsaw, Indiana (USA). Ihr genehmigtes Kapital besteht aus (a) 1'000'000'000
Stammaktien (common stock) mit einem Nennwert von je USD 0.01 und (b) 250'000'000 Vorzugs-
aktien (preferred shares) mit einem Nennwert von je USD 0.01 (davon 2'000'000 Serie A (Series A
Participating Cumulative Preferred Stock), der Rest der Vorzugsaktien wurde noch nicht bestimmt).
Per 19. Mai 2003 waren keine VVorzugsaktien, aber 196'624'148 Stammaktien ausgegeben. Die Ak-
tien sind an der New York Stock Exchange kotiert.



E. Am 25. April 2003 veroffentlichte Smith & Nephew in der Tagespresse und den elektronischen
Medien das 6ffentliche Kauf- und Umtauschangebot an die Aktionére von Centerpulse. Es war vor-
gesehen, dass das Angebot bis am 24. Juni 2003 dauern soll.

F. Ebenfalls am 25. April 2003 veroffentlichte Smith & Nephew in der Tagespresse und den elekt-
ronischen Medien das 6ffentliche Ubernahmeangebot an die Aktionare von InCentive.

G. Smith & Nephew veroffentlichte zudem am 25. April 2003 in den USA fir die dort residieren-
den Inhaber von Centerpulse-ADRs (sog. US-Holders) ein den amerikanischen Bestimmungen ent-
sprechendes Ubernahmeangebot.

H. Am 20. Mai 2003 (Voranmeldung) bzw. am 19. Juni 2003 (Angebotsprospekt) erfolgte die lan-
desweite Publikation der 6ffentlichen Kauf- und Umtauschangebote von Zimmer auf Centerpulse
und InCentive. Gemaéss den Veroffentlichungen sollten die Angebote von Zimmer bis am 25. Au-
gust 2003 dauern. Ebenso wurden die Angebote den US-amerikanischen Vorschriften entsprechend
in den USA veroffentlicht.

I. In der Folge erliess die Ubernahmekommission sowohl Empfehlungen zu den einzelnen Angebo-
ten als auch zum jeweiligen Zeitplan. Mit Empfehlung zum Zeitplan | der Angebote vom 11. Juni
2003 und der Empfehlung zum Zeitplan 11 vom 4. Juli 2003 erwog bzw. bestétigte die Ubernahme-
kommission unter anderem, dass der 18. August 2003 der letztmogliche Termin fir die Anderung
(Erhéhung) der Offerte von Smith & Nephew sei. Die Empfehlung zum Zeitplan 1l vom 4. Juli
2003 wurde sowohl von Smith & Nephew als auch von Centerpulse bei der EBK angefochten. Das
Verfahren ist dort noch bezuglich einzelner Punkte héngig.

J. Am 24. Juli 2003 ersuchte der Rechtsvertreter von Centerpulse die Ubernahmekommission um
eine Unterredung, deren Ziel es in erster Linie war, darlegen zu kdnnen, dass ein lange dauerndes
Ubernahmeverfahren fiir die Zielgesellschaft 1 mit schwerwiegenden Nachteilen verbunden sei. Am
25. Juli 2003 fand eine Sitzung zwischen dem Prasidenten und dem Sekretariat der Ubernahme-
kommission einerseits sowie Dr. Max Link (CEO von Centerpulse), Urs Kamber (CFO von Center-
pulse) und dem Rechtsvertreter von Centerpulse statt. Anlédsslich dieser Sitzung wurden die Vertre-
ter von Centerpulse aufgefordert, ihre Anliegen und Begehren der Ubernahmekommission mittels
formellen Antragen, zu denen die tbrigen am Verfahren Beteiligten Stellung nehmen kdnnen, zu
unterbreiten.

K. Mit Eingabe vom 28. Juli 2003 stellte die Centerpulse verschiedene Antrdge zum Verfahrensab-
lauf. Gleichentags reichte auch Smith & Nephew der Ubernahmekommission diverse Begehren
zum Verfahrensablauf ein. Mit verfahrensleitender Anordnung des Présidenten des Ausschusses der
Ubernahmekommission vom 28. Juli 2003 wurden die Erstanbieterin, die konkurrierende Anbiete-
rin, die Zielgesellschaften 1 und 2 sowie die Hauptaktiondre aufgefordert, innert einem Bdrsentag
Stellung zu den Eingaben von Centerpulse und Smith & Nephew zu nehmen. Centerpulse wurde
innert der ndmlichen Frist aufgefordert, die von ihr vorgebrachten Nachteile, die ein lange dauern-
des Ubernahmeverfahren fiir sie habe, gegeniiber der Ubernahmekommission substantiierter darzu-
legen. Auf die einzelnen Punkte dieser innert Frist bzw. innert erstreckter Frist eingereichten Stel-
lungnahmen wird — soweit erforderlich — in den Erwédgungen eingegangen.

L. Am 30. Juli 2003 versandte die Eidgendssische Bankenkommission (,,EBK*) ein Rundschreiben
an die Parteien und die Hauptaktionére der InCentive betreffend teilweise Ablehnung der Empfeh-
lung 111 der Ubernahmekommission vom 2. Juli 2003 in Sachen 6ffentliches Kauf- und Umtausch-
angebot der Zimmer Holdings, Inc., Warsaw (USA), an die Aktionére der InCentive Capital AG,
Zug sowie teilweise Ablehnung der Empfehlung der Ubernahmekommission vom 4. Juli 2003 in
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Sachen &ffentliche Kauf- und Ubernahmeangebote der Zimmer Holdings, Inc., Warsaw (USA), an
die Namenaktiondre der Centerpulse AG, Zurich, und die Aktionére der InCentive Capital AG, Zug
— Zeitplan 1l (,,Rundschreiben®). Im erforderlichen Umfang wird in den Erwégungen auf einzelne
Punkte dieses Rundschreibens eingegangen.

M. Heute hat die Ubernahmekommission unter dem Vorsitz von Herrn Thierry de Marignac (Pra-
sident des Ausschusses), Frau Claire Huguenin und Herrn Alfred Sporri die folgende Empfehlung
zum weiteren Verfahrensablauf der Angebote von Smith & Nephew und Zimmer an die Aktionére
von Centerpulse und InCentive erlassen.

Die Ubernahmekommission zieht in Erwagung:
1. Sitzung vom 25. Juli 2003 mit den Vertretern von Centerpulse

Eine Sitzung zwischen dem Prasidenten und dem Sekretariat der Ubernahmekommission einerseits
sowie den Vertretern von Centerpulse, mithin nur einer involvierten Partei, andererseits stellt eine
Ausnahme dar. Die Gewéhrung dieser Ausnahme war im vorliegenden Fall gerechtfertigt, da Cen-
terpulse im laufenden Verfahren eine Sonderstellung zukommt: Die Zielgesellschaft 1 hat im Vor-
feld der kurzen Sitzung vom 25. Juli 2003 glaubhaft dargelegt, dass einerseits ein lange dauerndes
Ubernahmeverfahren fiir sie mit schwerwiegenden Nachteilen verbunden sei und andererseits, die
detaillierte Offenlegung dieses Umstandes an die Ubrigen am Verfahren Beteiligten gewisse Ge-
schéftsgeheimnisse von Centerpulse tangiere. So fihrten die erwéhnten Nachteile insbesondere zu
Unsicherheiten bei den Mitarbeitern, den Geschéftspartnern und den Kunden und wirden auch die
unmittelbaren Kosten im Zusammenhang mit dem Ubernahmeverfahren den Geschaftsgang von
Centerpulse erheblich zu belasten beginnen. Letztere wirden sich weiter erhéhen und damit zu
noch grésseren Nachteilen fhren.

Um die Transparenz des Verfahrens und die Gleichbehandlung der daran Beteiligten zu wahren,
kdnnen anldsslich einer Sitzung, bei der nicht alle vom Verfahren Betroffenen anwesend sind, keine
Begehren entgegen genommen werden. Entsprechende Antrége sind vielmehr mittels formeller
Eingabe an die Ubernahmekommission zu stellen. Hierauf sind die Vertreter von Centerpulse denn
auch ausdricklich aufmerksam gemacht worden. Die in der Folge von der Zielgesellschaft 1 ver-
fasste Eingabe vom 28. Juli 2003 wurde — wie diejenige von Smith & Nephew — den ubrigen Ver-
fahrensbeteiligten zur Stellungnahme zugestellt. Damit ist das rechtliche Gehor allen am Verfahren
Beteiligten umfassend gewahrt worden. Die darlber hinaus von Centerpulse am 30. Juli 2003 ge-
genliber der Ubernahmekommission gemachten substantiierten vertraulichen Angaben, mit welchen
detaillierter ausgefthrt wurde, inwiefern ein lang andauerndes Ubernahmeverfahren der Zielgesell-
schaft 1 zum Nachteil gereiche, enthalten keine zusétzlichen Informationen, auf welche sich der
Ausschuss der Ubernahmekommission anlasslich dieser Empfehlung stiitzte. Insofern sind Gleich-
behandlung der Parteien und derjenigen Aktionare, die bereits ein berechtigtes Interesse an der Ver-
fahrensbeteiligung dargelegt haben, sowie die Transparenz des vorliegenden Verfahrens gewahr-
leistet.

2. Gultigkeit der mit Empfehlungen vom 11. Juni und vom 4. Juli 2003 erlassenen Zeitplans

Aufgrund des Rundschreibens der EBK vom 30. Juli 2003 an die Parteien (vgl. dazu lit. L. des

Sachverhalts) geht die Ubernahmekommission — abgesehen vom Termin betreffend den Ablauf der

Angebotsfrist am 27. August 2003, welcher bis zu einem Entscheid der EBK in betreffender Ange-

legenheit durch den 25. August 2003 ersetzt wird — von dem von ihr mit Empfehlung vom 4. Juli

2003 in Sachen Centerpulse AG und InCentive Capital AG — Zeitplan |l festgelegten Zeitplan aus.
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Insbesondere gilt der vorliegend von Smith & Nephew angefochtene letztmdgliche Termin fir ihre
Angebotsanderung vom 18. August 2003. Dieser Termin war bereits in der Empfehlung Il der
Ubernahmekommission vom 11. Juni 2003 in Sachen Centerpulse AG und InCentive Capital AG —
Zeitplan I in der Erwégung 3.3 vorgesehen und durch die Verfligung der EBK vom 23. Juli 2003
bestétigt worden. Dies bekréftigt die EBK in oben genanntem Rundschreiben, in welchem sie die
Ablehnung der Empfehlung der Ubernahmekommission vom 4. Juli in Sachen Centerpulse AG und
InCentive Capital AG - Zeitplan Il von Smith & Nephew und Centerpulse betreffend den
18. August 2003 fur gegenstandslos erklart (vgl. dazu das Rundschreiben der EBK vom 30. Juli
2003 und die darin angefiihrte Begriindung).

3. Zulassigkeit von auflésenden Bedingungen und Verfahrensverkiirzungen im Rahmen der
Anderung bzw. der Erhéhung eines Angebots?

3.1 Sowohl Centerpulse wie Smith & Nephew schlagen in ihren Eingaben vom 28. Juli 2003 an die
Ubernahmekommission einen beschleunigten Verfahrensablauf dahingehend vor, dass die jeweili-
gen Angebotserh6hungen von Smith & Nephew einerseits sowie von Zimmer andererseits in kurzen
Zeitabstdnden voneinander zu erfolgen hatten; nach den Angebotserhdhungen sei den Anbieterin-
nen gentigend Zeit einzurdumen, ihre hierfiir notwendigen Bedingungen zu erfiillen, was fur Smith
& Nephew bedeute, die Zustimmung ihrer Aktiondre (Shareholder Approval) und des zustandigen
Gerichts (Scheme of Arrangement) einzuholen.

3.2 Eine solche Bedingung kann als aufschiebende oder als auflésende Bedingung ausgestaltet
sein. Als auflésend werden Bedingungen qualifiziert, Gber deren Ausfall erst nach Ablauf des An-
gebots Klarheit bestehen wird. Gemass Art. 13 Abs. 4 UEV-UEK unterliegt die Zuldssigkeit einer
auflosenden Bedingung dem Einverstandnis der Ubernahmekommission. Dieses wird unter der
Voraussetzung erteilt, dass dem Anbieter aus der Bedingung Vorteile erwachsen, welche die daraus
resultierenden Nachteile fiir die Angebotsempfénger deutlich zu Gberwiegen vermdgen (vgl. Emp-
fehlung der Ubernahmekommission vom 11. April 2001 in Sachen Sulzer AG, Erw. 8.2). Smith &
Nephew und Centerpulse bringen in ihren Eingaben vor, dass durch das vorangehende Steigerungs-
verfahren gefolgt von einer Frist zur Erfullung der Angebotsbedingung eine Beschleunigung des
Verfahrens ermoglicht werde (vgl. zum Vorschlag von Centerpulse zu einem beschleunigten Stei-
gerungsverfahren Ziffer 3.3 der Erwégungen). Dem gilt es entgegenzuhalten, dass bei rechtzeitiger
Einberufung der Generalversammlung und Ergreifen der erforderlichen Massnahmen im Hinblick
auf den bendétigten Gerichtsentscheid das Verfahren ohne weiteres seinen — gemass den in lit. I. des
Sachverhalts genannten Empfehlungen — bestimmten Verlauf nehmen kdnnte. Anderseits steht einer
auflosenden Bedingung ein gewichtiger Nachteil fur die Angebotsempfanger entgegen. Eine solche
Bedingung wiirde der Erstanbieterin (sowie der konkurrierenden Anbieterin) erméglichen, ungeach-
tet der Sicherstellung der Finanzierung der Angebotserhéhung zu bieten, da ein wirtschaftlich nicht
interessantes Angebot jederzeit durch die Generalversammlung theoretisch ,,widerrufen* werden
konnte. Zudem ware die Ungewissheit Uber die nachtrdgliche Genehmigung der Angebotserhéhung
durch die Generalversammlung der Erstanbieterin der konkurrierenden Anbieterin nicht zumutbar.
Diese misste ihren Entscheid Uber eine allfallige Angebotserhéhung in Unkenntnis tber den Fort-
bestand des erhdhten Angebots von Smith & Nephew féllen. Der vorgebrachte Vorteil einer derar-
tigen Bedingung vermag deshalb die Nachteile fur die Angebotsempfénger und die konkurrierende
Anbieterin nicht zu Uberwiegen. Die Zulassung einer auflésend bedingten Angebotserhéhung ist
demzufolge abzulehnen.

3.3 Die Angebotserhohung kann andererseits mit einer aufschiebenden Bedingung verknupft wer-

den. Als aufschiebend im Sinn von Art. 13 Abs. 1 UEV-UEK wird eine Bedingung bezeichnet, de-

ren Eintritt oder Ausfall sich vor Ablauf der Angebotsfrist realisiert. Solche Bedingungen sind ge-

méss Art. 13 Abs. 1 UEV-UEK grundsétzlich zuldssig (vgl. zur Problematik einer ungerechtfertig-
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ten Verfahrensverzogerung infolge eines bedingten Angebots Ziffer 4.3 ff. der Erwéagungen). Die
Zulassung einer aufschiebend bedingten Angebotserh6hung kann in casu zur Folge haben, dass
nach einer dreitadgigen Karenzfrist am fiinften Borsentag vor Ablauf der gemdss Art. 51 Abs. 3
UEV-UEK zehntdgigen Angebotsfrist die Angeboterhéhung zwar bekannt, aber unter Umstéanden
noch nicht definitiv ist, da noch nicht gewiss ist, ob die erforderlichen Bedingungen (Shareholder
Approval und Gerichtsentscheid, zu deren Einholen die Erstanbieterin ihren Angaben nach 13 Bor-
sentage bedarf) erfullt sind oder nicht. Gemass Art. 51 Abs. 1 UEV-UEK mdsste die konkurrieren-
de Anbieterin jedoch spatestens am fuinften Tag vor Ablauf der Angebotsfrist eine allfallige Erho-
hung ihres Angebots verdffentlichen. Die Kenntnis um Eintritt beziehungsweise Nichteintritt der
Bedingung der Angebotserhéhung von Smith & Nephew wirde in diesem Fall erst nach Bekannt-
gabe einer allfalligen Angebotserh6hung der konkurrierenden Anbieterin Zimmer bestehen. Aus
den schon unter Ziffer 3.2 der Erwdgungen angefihrten Griinden, die hier gleichermassen gelten
missen, ist dies abzulehnen. Deshalb ist festzuhalten, dass diesfalls eine jeweilige Erhéhung des
Angebots erst dann lanciert werden kann bzw. muss, wenn feststeht, dass die vorherige Erhéhung
definitiv ist, das heisst die erforderliche Zustimmung der Aktionare sowie der Gerichtsentscheid
eingeholt wurden. Steht mit andern Worten beispielsweise erst am Ende (oder am dritten Tag vor
Ablauf) der Angebotsfrist fest, dass die erforderlichen Bedingungen erfillt sind, so muss eine allfal-
lig weitere Angebotserhéhung erst zu diesem spéteren Zeitpunkt abgegeben werden.

3.4 Das von Smith & Nephew und Centerpulse vorgeschlagene beschleunigte Ubernahmeverfah-
ren, wird von Centerpulse wie folgt prazisiert: Kiinftige Angebotserhdhungen (also solche, die nach
der ersten Angebotserhéhung von Smith & Nephew stattfinden) hatten jeweils innert zwei Borsen-
tagen nach einer Anderung des vorherigen Angebots zu erfolgen.

Abgesehen davon, dass es — wie erwadhnt — abzulehnen ist, dass ein Anbieter ein hdheres Angebot
abgeben muss, ohne dass feststeht, dass das vorher abgegebene Angebot tatsachlich gilt bzw. defi-
nitiv ist (vgl. Ziffer 3.2 und 3.3 der Erwagungen), hat die Ubernahmekommission primar ein Ver-
fahren zu gewahrleisten, das den gesetzlich vorgesehenen Anforderungen des Ubernahmerechts
entspricht. Nach Art. 51 UEV-UEK kann das vorhergehende Angebot bis spéatestens am flinften
Borsentag vor seinem Ablauf geandert werden. Im Ubrigen gelten fir die Anderung des vorherge-
henden Angebots, alle anderen Bestimmungen (ber die Veroffentlichung eines Angebots, mit Aus-
nahme der Karenzfrist, die auf drei Borsentage verkirzt wird. Das gednderte Angebot muss grund-
sédtzlich zehn Borsentage offenbleiben. Es kann nicht freiwillig verlangert werden. Diese Bestim-
mung zur Anderung eines Angebots wurde in den beiden Empfehlungen der Ubernahmekommissi-
on vom 11. Juni und vom 4. Juli 2003 zum Zeitplan (vgl. Sachverhalt lit. 1) fur die Anderung des
Angebots von Smith & Nephew beriicksichtigt bzw. angewandt. Dieselbe Bestimmung ist fur eine
allfallige Anderung des Angebots von Zimmer anwendbar. Davon geht die konkurrierende Anbiete-
rin in ihrer Stellungnahme vom 31. Juli 2003 denn auch aus. Es wiirde im héchsten Masse gegen
die Grundsétze einer rechtsgleichen Behandlung der Anbieter sowie von Treu und Glauben verstos-
sen, wenn nun — nachdem Smith & Nephew seit dem Erlass der ersten Empfehlung Uber den Zeit-
plan I vom 11. Juni 2003 weiss, dass sie ihr Angebot bis am 18. August 2003 erhohen kann und ihr
der Angebotspreis von Zimmer seit dem 20. Mai 2003 bekannt ist — Zimmer ihrerseits ihr Angebot
innert zwei Tagen nach Anderung des Angebots von Smith & Nephew erhéhen misste. In Uberein-
stimmung mit Zimmer ist davon auszugehen, dass zwar einige Vorkehrungen fur eine Angebotser-
héhung im voraus, andere hingegen erst dann getroffen werden kénnen, wenn bekannt bzw. gewiss
ist, wie hoch die Angebotserhohung des anderen Anbieters ausfallt. Nach Art. 51 UEV-UEK hat ein
konkurrierender Anbieter innert sieben Borsentagen (d.h. flinf Borsentage vor Ablauf der Ange-
botsfrist) nach der Erhéhung des Erstanbieters sein Angebot zu erhéhen (vgl. auch Ziffer 4.1 der
Erwdgungen). Dies entspricht einem angemessenem Zeitrahmen, innert welchem die Angebotsén-
derung des Kontrahenten analysiert und gegebenenfalls wiederum (iberboten werden kann. Dies
heisst nicht, dass das Ubernahmeverfahren in einem spateren Stadium geméass Art. 47 Abs. 4 UEV-
UEK nicht doch noch auf Anordnung der Ubernahmekommission verkiirzt werden kénnte. Momen-
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tan besteht hierfiir im Hinblick auf die optimale Wahrung der Interessen der am Verfahren Beteilig-
ten sowie des Anlegerschutzes jedoch keine Notwendigkeit. Lediglich der Vollstandigkeit halber
bleibt anzumerken, dass entgegen der Auffassung von InCentive, es nicht Aufgabe der Ubernahme-
kommission ist, einen fir alle Parteien zweckmassigen Verfahrensablauf nach ihren Wunschvorstel-
lungen zu finden. Sollten indessen sdmtliche am Verfahren Beteiligte einen Konsens hinsichtlich
des weiteren Ablaufs der Auktion finden, wiirde die Ubernahmekommission ein solches VVorgehen
unterstiitzen. Von sich aus sieht die Kommission derzeit — wie erwéhnt — jedoch keinen Handlungs-
bedarf, eine vom Zeitplan abzuweichende Anordnung zu treffen, noch kiinftige, abgekirzte Verfah-
rensschritte anzuordnen.

4. Anderung des Angebots von Smith & Nephew bis spétestens am 18. August 2003

4.1 In der Empfehlung der Ubernahmekommission vom 11. Juni 2003 zum Zeitplan | wurde fest-
gehalten, dass die bereits involvierten Anbieterinnen Smith & Nephew und Zimmer ihre Transakti-
onen gemass den Fristen der UEV-UEK fortfiihren bzw. lancieren kénnten. Smith & Nephew konne
bis spatestens am 18. August 2003 eine Anderung ihrer Offerten bekannt geben. Die gednderten
Angebote waren in diesem Fall nach einer Karenzfrist von drei Borsentagen (Art. 51 Abs. 2 UEV-
UEK) zehn Borsentage offen (Art. 51 Abs. 3 UEV-UEK). Diese Empfehlung (Zeitplan I) wurde mit
Verfugung der EBK vom 23. Juli 2003 sowie mit dem Rundschreiben der EBK vom 30. Juli 2003
bestatigt (vgl. hierzu auch Ziffer 2. der Erwégungen).

4.2 In ihrer Eingabe vom 28. Juli 2003 verlangt Smith & Nephew, dass der letztmégliche Termin
fiir eine Angebotsénderung ihrerseits offen zu halten und aufgrund eines definitiven Endes der An-
gebotsfrist zu bestimmen sei. Sie begrindet ihr Begehren sinngemdss damit, dass sie nicht ver-
pflichtet werden konne, ihr Angebot zu erhdhen, bevor nicht klar sei, dass die Gegenseite keine
weitere Fristerstreckungen fur ihre Angebotserhéhung erhalte; denn diesfalls wiirde die gednderte
Angebotsfrist von Smith & Nephew verléngert und wirde die konkurrierende Anbieterin dadurch
einen unrechtméssigen Vorteil erlangen, indem sie ihrerseits mehr Zeit gewinnen wirde, auf die
Angebotserhthung von Smith & Nephew zu reagieren.

Abgesehen davon, dass der Ubernahmekommission die Rechtsgrundlage fehlt, einem laufenden und
funktionierenden Auktionsprozess ein Ende (deadline) zu setzen, findet das Anliegen von Smith &
Nephew auch aus den folgenden Griinden keinen Rechtsschutz: Smith & Nephew hat keinen schiit-
zenswerten Anspruch darauf, dass nachdem sie ihr Angebot erhoht hat, keinen am Verfahren Betei-
ligten mehr Fristerstreckungsgesuche bewilligt wiirden oder es ihnen gar untersagt ware, irgend-
welche Rechtsmittel zu ergreifen. Ausserdem weiss Smith & Nephew — wie erwéhnt (vgl. Ziffer 3.4
der Erwdgungen) — bereits seit dem Tag der Veroffentlichung des konkurrierenden Angebots von
Zimmer am 20. Mai 2003 Uber deren Angebotspreis Bescheid. Demzufolge hatte sie gentigend Zeit,
die notwendigen Massnahmen fur eine Angebotserhthung zu ergreifen. Zudem war Smith &
Nephew seit dem Erlass der Empfehlung der Ubernahmekommission vom 11. Juni 2003 der letzt-
mdogliche Termin fur eine Angebotsdnderung vom 18. August 2003 bekannt. Smith & Nephew
bringt Uberdies nichts vor, weshalb ihr die Veroffentlichung einer Angebotséanderung spétestens am
18. August 2003 nicht moglich sei. Vielmehr stellt sie in ihrer Stellungnahme vom 29. Juli 2003
unter gewissen Umsténden die Veroffentlichung einer Angebotserh6hung ihrerseits am 12. August
2003 in Aussicht. Aus den genannten Grinden ist dem Antrag von Smith & Nephew, den letztmog-
lichen Termin flr eine Angebotsédnderung offen zu halten, nicht stattzugeben.

4.3 Wie bereits mehrmals dargelegt hat die Anderung bzw. die Erhéhung des Angebots von Smith

& Nephew bis spatestens am 18. August 2003 stattzufinden. Die Zulassung einer aufschiebend be-

dingten Angebotserhéhung kann in casu — wie bereits unter Ziffer 3.3 der Erwédgungen erwéhnt —

zur Folge haben, dass nach einer dreitdgigen Karenzfrist am flinften Borsentag vor Ablauf der ge-
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mass Art. 51 Abs. 3 UEV-UEK zehntdgigen Angebotsfrist die Angeboterhdhung zwar bekannt,
aber unter Umstanden noch nicht definitiv ist. Es wurde ferner festgehalten, dass diesfalls eine je-
weilige Erhéhung des Angebots (der konkurrierenden Anbieterin) erst dann lanciert werden kann
bzw. muss, wenn feststeht, dass die vorherige Erhéhung definitiv ist, das heisst die erforderliche
Zustimmung der Aktiondre sowie der Gerichtsentscheid eingeholt wurden. Demzufolge hat die An-
gebotserh6hung von Smith & Nephew (sowie gegebenenfalls spéter von der konkurrierenden An-
bieterin) hochstens derart bedingt zu erfolgen, dass durch die aufschiebende Bedingung der Ange-
botserhdhung keine Verfahrensverzégerung herbeigefuhrt wird. Dementsprechend hat Smith &
Nephew alles Notwendige dafir zu tun, dass eine allfallige Erhohung ihres Angebots keine Verfah-
rensverzdgerung nach sich zieht. Bedarf es fiir die Erhohung des Angebots — wie hier — eines Be-
schlusses der Generalversammlung, so ist diese rechtzeitig einzuberufen, und hat sie die Angebots-
erhdhung spétestens am funften Borsentag vor Ablauf der zehntdgigen Angebotsfrist, mithin am 27.
August 2003 zu beschliessen. Dasselbe gilt fur den in diesem Zusammenhang erforderlichen Ge-
richtsentscheid. Auch dieser ist rechtzeitig, bis spatestens am 27. August 2003 einzuholen. Es kann
nicht angehen, dass Smith & Nephew bis zum 18. August 2003 zuwartet und erst dann die General-
versammlung einberuft sowie den Gerichtsentscheid einholt, was ca. 13 Borsentage bedarf. Dies
fihrte ndmlich zu einer ungerechtfertigten Verfahrensverzogerung (was nachstehend naher darge-
legt wird), welche es ja gerade auch entsprechend dem Antrag von Smith & Nephew, zu vermeiden
gilt.

4.4 Sollte Smith & Nephew gleichwohl ihre Angebotsédnderung an eine aufschiebende Bedingung
knupfen, welche sich erst nach dem fiinften Bérsentag vor Ablauf der neuen Angebotsfrist (bis 3.
September 2003), mithin nach dem 27. August 2003 erflillte, so fuhrte dies zu einer Verfahrensver-
z6gerung. Eine entsprechend bedingte Angebotserhéhung ware seitens der Ubernahmekommission
nur dann gutzuheissen, wenn sich im Rahmen einer Interessenabwégung aller Verfahrensbeteiligten
gute Griinde dafir ergdben, die eine Verzdgerung des Verfahrens rechtfertigen wirden. In diesem
Zusammenhang sind die Interessen der Aktiondre, diejenigen der Zielgesellschaften sowie diejeni-
gen der beiden Anbieterinnen zu beriicksichtigen. Aufgrund der von Centerpulse geltend gemachten
allfalligen Nachteile, welche die Zielgesellschaften wegen eines langer dauernden Verfahrens er-
leiden konnten (die Unsicherheit bei den Mitarbeitern, den Geschaftspartnern und den Kunden so-
wie die unmittelbaren Kosten im Zusammenhang mit dem Ubernahmeverfahren), kann allgemein
davon ausgegangen werden, dass alle Betroffenen an einer Verfahrensstraffung interessiert sind.
Dies gilt fur die Aktiondre, aber vor allem auch fiir die konkurrierende Anbieterin, ist doch letztere,
da sie derzeit das preislich hohere Angebot unterbreitet hat, insbesondere daran interessiert, keinen
Wertverlust hinnehmen zu missen. Auch die Zielgesellschaften haben ein gewichtiges Interesse
daran, dass ihnen als Stakeholderinnen ein langer oder zu langer Ubernahmeprozess nicht zu Scha-
den gereicht (Verlust von Mitarbeitern, Kunden etc.). Das Interesse der Erstanbieterin liegt dariiber
hinaus auch an der technischen Realisierbarkeit, das heisst an der Durchfuihrbarkeit einer allféalligen
Angebotserhéhung.

4.4.1 Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die Veroffentlichung einer allfallig aufschiebend be-
dingten Angebotserh6hung seitens Smith & Nephew am 18. August 2003, welche zu einer Verfah-
rensverzogerung fuhren wirde, unter Einbezug einer Interessenabwagung im Hinblick auf eine op-
timale Wahrung der Anlegerinteressen der Zielgesellschaften noch zuldssig sein muss, sofern Smith
& Nephew unverziglich alle Massnahmen veranlasst, um die entsprechenden Bedingungen (Share-
holder Approval sowie Scheme of Arrangement) zu erfiillen und es sich um eine substantielle Er-
héhung des Angebots handelt. Wie Zimmer in ihrer Stellungnahme vom 31. Juli 2003 zu Recht
ausfihrt, sollten keinen Antragen stattgegeben werden, welche eine Verfahrensverzégerung zum
Nachteil der Anleger der Zielgesellschaften bewirken. Demgegeniiber mussen jedoch substantielle
Erhohungen der Angebote seitens der Anbieterinnen im Hinblick auf die Interessen der Anleger
insoweit zugelassen werden, als dies ein geordneter Verfahrensablauf und die gegenlaufigen Inte-
ressen der Zielgesellschaften an einem raschen Abschluss des Verfahrens es erlauben. Dass die ge-
7



nannten Voraussetzungen erfillt sind, ist vom Antragsteller darzulegen. Mangels Substantiierung
kann daher auf den Antrag von Smith & Nephew, wonach der letztmdgliche Termin fur eine Ange-
botsdnderung ihrerseits offen zu halten sei, zum jetzigen Zeitpunkt nicht weiter eingegangen wer-
den.

4.4.2 Sollte Smith & Nephew um eine Fristerstreckung zur Publikation einer definitiven bzw. unbe-
dingten Erhohung ihres Angebots nach dem 18. August 2003 ersuchen, kdme es gleichermassen zu
einer Verfahrensverzogerung. Eine entsprechende Fristerstreckung wiére seitens der Ubernahme-
kommission unter den gleichen Grundsatzen wie die Zulassung einer aufschiebend bedingten An-
gebotserh6hung, welche eine Verfahrensverzogerung nach sich zieht, zu gewahren. Folglich muss-
ten sich bei einer Abwégung der Interessen aller Verfahrensbeteiligten wiederum gute Grinde daftr
ergeben, die eine Verfahrensverzdgerung rechtfertigen wirden.

4.5 Antrage im Zusammenhang mit einer (das Verfahren verzogernden) Angebotserh6hung werden
im Ubrigen nur gewdahrt, wenn der Antragssteller sofort alles fiir ihnn Zumutbare unternimmt, damit
die Verzdgerung mdoglichst gering bleibt. Ausserdem muss die Erh6hung gegenlber dem aktuell
hdchsten Angebot substantiell sein. Je l&nger mit anderen Worten das Verfahren dauert, umso hoher
werden die Anforderungen sein, welche die Ubernahmekommission an ein entsprechendes Gesuch,
zum Beispiel um Fristerstreckung, stellt. Daraus ergibt sich insbesondere auch, dass ein Angebot
umso hoher sein muss, je mehr eine Anbieterin durch ihr Handeln den Ablauf des Verfahrens ver-
zdgert. Nur so kann das Gleichgewicht zwischen dem Interesse der Zielgesellschaften an einem
raschen Ende des Verfahrens und dem Interesse der Anleger an einem mdglichst hohen Angebot
angemessen gewahrt werden.

5. Gebuhr

In Anwendung von Art. 23 Abs. 5 BEHG und Art. 62 Abs. 6 UEV-UEK wird fiir den Erlass dieser
Empfehlung eine Geblhr zu Lasten der antragstellenden Centerpulse und Smith & Nephew erho-
ben. Die Gebuhr wird auf CHF 20'000 festgesetzt und je zur Halfte von Centerpulse und von Smith
& Nephew bezogen, unter solidarischer Haftung beider fiir den Gesamtbetrag.

6. Publikation

Die vorliegende Empfehlung wird in Anwendung von Art. 23 Abs. 3 BEHG nach der Zustellung an
die Parteien am 6. August 2003 auf der Website der Ubernahmekommission veroffentlicht.



Die Ubernahmekommission erlésst folgende Empfehlung:

Die mit Eingabe vom 28. Juli 2003 gestellten Antrdge der Centerpulse AG werden im Sinn der
Erwégungen abgewiesen.

Die mit Eingabe vom 28. Juli 2003 gestellten Antrdge von Smith & Nephew Group plc. werden
im Sinn der Erwdgungen abgewiesen, soweit darauf einzutreten ist.

Die mit Vernehmlassung vom 29. Juli 2003 gestellten Antrédge von InCentive Capital AG wer-
den im Sinn der Erwégungen abgewiesen.

Die mit Vernehmlassung vom 29. Juli 2003 gestellten Antrdge der Zirich Versicherungs-
Gesellschaft werden im Sinn der Erwédgungen abgewiesen, soweit darauf einzutreten ist.

Diese Empfehlung wird am 6. August 2003 auf der Website der Ubernahmekommission verof-
fentlicht.

Die Gebuhr fir diese Empfehlung wird auf CHF 20'000 festgesetzt und je zur Halfte von Cen-
terpulse AG und von Smith & Nephew Group plc. bezogen, unter solidarischer Haftung fur den
gesamten Betrag.

Der Préasident des Ausschusses:

Thierry de Marignac

Die Parteien konnen diese Empfehlung ablehnen, indem sie dies der Ubernahmekommission spétestens fiinf Borsentage
nach Empfang der Empfehlung schriftlich melden. Die Ubernahmekommission kann diese Frist verléangern. Sie beginnt
bei Benachrichtigung per Telefax zu laufen. Eine Empfehlung, die nicht in der Frist von fiinf Bérsentagen abgelehnt
wird, gilt als von den Parteien genehmigt. Wenn eine Empfehlung abgelehnt, nicht fristgerecht erfullt oder wenn eine
genehmigte Empfehlung missachtet wird, (iberweist die Ubernahmekommission die Sache an die Bankenkommission
zur Erdffnung eines Verwaltungsverfahrens.

Mitteilung an:

Centerpulse AG;

Smith & Nephew Group plc.;

InCentive Capital AG;

Zimmer Holdings, Inc. (allen vier Parteien je durch ihren Vertreter);

Zurich Versicherungs-Gesellschaft;

I11 Institutional Investors International Corp.;

Herr René Braginsky;
»~Familie Hans Kaiser*“ (allen vier Hauptaktiondaren von InCentive Capital AG je durch ihren
Vertreter);

die EBK.



