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Offentliches Kauf- und Umtauschangebot der Zimmer Holdings, Inc., Warsaw (USA), an die
Aktiondre der Centerpulse AG, Zirich — Voranmeldung, Bedingungen, Rickzugsrecht der
Erstanbieterin

A. Die Centerpulse AG (,,Centerpulse®) ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Zirich. Ihr Aktien-
kapital betragt CHF 355'984°200. Es ist eingeteilt in 11'866°140 Namenaktien zu je CHF 30 Nenn-
wert. Die Aktien der Centerpulse sind an der SWX Swiss Exchange (,,SWX*) und, in der Form von
American Depositary Receipts (,,ADRs* bzw. ,,ADSs” fir American Depositary Shares), an der
New York Stock Exchange kotiert.

B. Grosste Einzelaktionérin der Centerpulse ist die InCentive Capital AG (,,InCentive*) mit Sitz in
Zug, die (nach Ausiibung von Kaufsoptionen und dem Verfall von Kaufsoptionen) eine Beteiligung
von rund 19% des Kapitals und der Stimmrechte an Centerpulse hélt. Das Aktienkapital der InCen-
tive betragt CHF 42'944'040 und ist eingeteilt 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-
Versicherungsgesellschaft mit einer Beteiligung 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* (bestehend 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 ausgebebenes 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 VVorzugsaktien 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 20. Mérz 2003 veroffentlichte Smith & Nephew in den elektronischen Medien die Voran-
meldung eines offentlichen Kauf- und Umtauschangebots fur alle sich im Publikum befindenden



Namenaktien von Centerpulse. Am 22. Mérz 2003 erfolgte die landesweite Publikation der VVoran-
meldung, indem sie in mehreren Zeitungen in deutsch und franzosisch vertffentlicht wurde.

F. Gleichzeitig mit der Verdffentlichung des Angebots auf Centerpulse verdffentlichte Smith &
Nephew in den elektronischen Medien auch die Voranmeldung eines 6ffentlichen Kauf- und Um-
tauschangebots fur alle sich im Publikum befindenden Inhaberaktien von InCentive. Zweck dieses
Angebots ist es, Uber den Erwerb der InCentive deren Beteiligung von rund 19% an Centerpulse zu
erlangen. Am 22. Mérz 2003 erfolgte die landesweite Publikation der Voranmeldung zum InCenti-
ve Angebot, indem sie in mehreren Zeitungen in deutsch und franzgsisch verdffentlicht wurde.

G. Nach Verdéffentlichung der Voranmeldung unterbreitete Smith & Nephew der Ubernahmekom-
mission den Angebotsprospekt sowie den Bericht des Verwaltungsrats von Centerpulse.

H. Mit Empfehlung vom 16. April 2003 stellte die Ubernahmekommission fest, dass das Angebot
von Smith & Nephew dem BEHG entspricht.

I. Am 25. April 2003 veroffentlichte Smith & Nephew in der Tagespresse und den elektronischen
Medien das 6ffentliche Kauf- und Umtauschangebot an die Aktionédre von Centerpulse. Das Ange-
bot dauert bis am 24. Juni 2003. Den Centerpulse Aktiondren werden pro Namenaktie 25.15 Aktien
der Smith & Nephew Group plc., London (,,Smith & Nephew Group* sowie ebenfalls ,,Anbieterin‘)
und eine Barzahlung von CHF 73.42 angeboten. Bei der Smith & Nephew Group handelt es sich
um eine am 8. Januar 2002 gegriindete Gesellschaft, welche als Holdinggesellschaft der bisherigen
Smith & Nephew fungieren wird. Die Gesellschaft ist in Grossbritannien registriert und hat ihren
Verwaltungssitz in der Schweiz. lhre Aktien sollen an der London Stock Exchange sowie an der
SWX kotiert werden.

J. Ebenfalls am 25. April 2003 veroffentlichte Smith & Nephew in der Tagespresse und den elekt-
ronischen Medien das offentliche Ubernahmeangebot an die Aktionére von InCentive (vgl. dazu die
Empfehlung I in Sachen InCentive Capital AG vom 16. April 2003).

K. 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.

L. Am 20. Mai 2003 veroffentlichte Zimmer in den elektronischen Medien die Voranmeldung eines
offentlichen Kauf- und Umtauschangebots fir alle sich im Publikum befindenden Namenaktien von
Centerpulse. Am 22. Mai 2003 erfolgte die landesweite Publikation der Voranmeldung, indem sie
in mehreren Zeitungen in deutsch und franzdsisch verdffentlicht wurde. Die Angebotsfrist soll am
17 Juni 2003 beginnen.

Den Aktionaren von Centerpulse werden je Namenaktie CHF 120 in bar und 3.68 Zimmer Stamm-
aktien geboten.

M. Ebenfalls am 20. Mai 2003 gelangte Zimmer an Centerpulse mit dem Begehren, es sei Zimmer
darzulegen, welche Informationen man Smith & Nephew im Rahmen der bei Centerpulse vor Ver-
offentlichung des Smith & Nephew Angebots durchgefuhrten Due Diligence zur Verfugung gestellt
habe und nach welchem Prozedere diese Due Diligence bei Centerpulse durchgefuhrt worden sei.

N. Am 21. Mai 2003 forderte der Prasident der Ubernahmekommission Smith & Nephew, Zimmer,
Centerpulse und InCentive (alle zusammen die ,,Parteien®) auf, bis spatestens am 26. Mai 2003 zur



VVoranmeldung von Zimmer sowie zum Begehren von Zimmer vom 20. Mai 2003 zur Durchfuihrung
einer Due Diligence Stellung zu nehmen.

O. Fristgerecht stellten die Parteien ihre Stellungnahmen der Ubernahmekommission sowie auch
samtlichen andern Parteien direkt zu. Die Parteien hatten sodann Gelegenheit, sich zu diesen Stel-
lungnahmen bis am Dienstag, 27. Mai 2003, zu dussern.

P. Am 28. Mai 2003 forderte der Prasident der Ubernahmekommission die Parteien auf, bis am
30. Mai 2003 Stellung zu nehmen zur Frage der Vereinbarkeit des Verzichts auf die Wider-
rufsmdglichkeit von den in lit. B. genannten InCentive Aktionéren bei einem konkurrierenden An-
gebot mit Art. 30 Abs. 1 BEHG (vgl. dazu das sog. InCentive Tender Agreement im Angebotspros-
pekt von Smith & Nephew vom 25. April 2003 an die Aktionére von InCentive, S. 25 f.). Die Stel-
lungnahmen der Parteien zu dieser Frage gingen innert zweimal erstreckter Frist am 5. Juni 2003
bei der Ubernahmekommission ein.

Q. Am 30. Mai 2003 unterbreitete die Ubernahmekommission den Parteien einen Vorschlag fiir den
zeitlichen Ablauf der Angebote (vgl. zum Zeitplan die heute erlassene Empfehlung in Sachen Cen-
terpulse AG und InCentive Capital AG).

R. Heute hat die Ubernahmekommission unter dem Vorsitz ihres Prasidenten Herrn Hans Caspar
von der Crone sowie den Kommissionsmitgliedern Frau Anne Heéritier Lachat und Herrn Thierry de
Marignac die folgende Empfehlung erlassen.

Die Ubernahmekommission zieht in Erwagung:
1. Voranmeldung
1.1 Rechtzeitige Verdoffentlichung der Voranmeldung nach Art. 8 UEV-UEK

Gemass Art. 7 Abs. 1 UEV-UEK kann ein Anbieter ein Angebot vor der Veroffentlichung des An-
gebotsprospekts voranmelden. Art. 8 Abs. 1 UEV-UEK bestimmt, dass die Voranmeldung landes-
weite Verbreitung finden muss, indem sie in zwei oder mehreren Zeitungen in deutscher und fran-
zosischer Sprache veroffentlicht wird. Ausserdem ist sie nach Abs. 2 dieser Bestimmung mindes-
tens einem der bedeutenden elektronischen Medien, die Borseninformationen verbreiten, zuzustel-
len. Damit die Rechtswirkungen geméss Art. 9 UEV-UEK an diesen Zeitpunkt geknupft werden
konnen, geniigt gemass Praxis der Ubernahmekommission die blosse Zustellung an ein elektroni-
sches Medium jedoch nicht. Vielmehr hat eine Veroffentlichung der vollstandigen VVoranmeldung
zu erfolgen.

Im vorliegenden Fall wurde die Voranmeldung, welche sémtliche Angaben geméss Art. 7 Abs. 2
UEV-UEK enthielt, von Zimmer am 20. Mai 2003 in den elektronischen Medien publiziert. Die
Publikation in den Tageszeitungen erfolgte rechtzeitig innert drei Borsentagen am 22. Mai 2003.
Somit entfaltete die Voranmeldung grundsétzlich ihre Wirkungen am 20. Mai 2003.

1.2 Transparenz und Einhaltung des Lauterkeitsgebots bei der Darstellung der Voran-
meldung

Smith & Nephew bemadngelt in ihrer Stellungnahme vom 26. Mai 2003 die Darstellung der Voran-

meldung von Zimmer. Darin werde zundchst der Wert des Zimmer Angebots mit CHF 350 pro an-

visierte Centerpulse Aktie dargestellt. Die Tatsache, dass sich Zimmer eine Reduktion des Ange-

botspreises je nach Erkenntnissen einer bei Centerpulse durchgefiihrten Due Diligence vorbehalte,
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werde erst viel spater im Text der Voranmeldung nach den Informationen zur ,,Mix and Match Ru-
le“, der ,,Angebotsfrist“ und den ,,Bedingungen* erwahnt. Smith & Nephew rligt insbesondere auch,
dass sich Zimmer mit einem allgemeinen Verweis auf die Rechte nach Art. 9 Abs. 2 UEV-UEK
begnigt habe, statt ausdriicklich zu erkldren, dass sie sich eine Reduktion des Angebotspreises vor-
behalte. Die Voranmeldung von Zimmer sei somit intransparent und verstosse gegen das Lauter-
keitsgebot. Daraus folge, dass der Angebotspreisvorbehalt von Zimmer nicht rechtskonform und
somit nicht verbindlich sei.

Die Vorwirfe der Erstanbieterin sind nicht gerechtfertigt. Die Voranmeldung von Zimmer enthalt
alle Angaben, die Art. 7 Abs. 2 UEV-UEK verlangt. Die Tatsache, dass sich der Vorbehalt einer
allfalligen Reduktion des Angebotspreises nicht unmittelbar nach der Darstellung des Angebots-
werts von CHF 350 je Centerpulse Aktie findet und Zimmer im Ubrigen nur allgemein auf die
Rechte nach Art. 9 Abs. 2 UEV-UEK verweist (vgl. zur Zuléssigkeit dieses Verweises E. 3.2), ist
sicherlich nicht optimal. Diese Darstellung der Voranmeldung kann aber nicht — wie dies Smith &
Nephew vorbringt — kurzerhand als gegen das Transparenz- und Lauterkeitsgebot verstossend be-
zeichnet werden. Folglich erwachsen der konkurrierenden Anbieterin keine negativen Rechtsfolgen
aus der Darstellung ihrer Voranmeldung. Im Ubrigen ist festzuhalten, dass vom sachkundigen An-
leger auszugehen ist, der den Informationsgehalt einer Voranmeldung wie derjenigen von Zimmer
sehr wohl versteht.

2. Bedingungen

Will ein Anbieter sein Angebot an Bedingungen kniipfen, so hat er die Bedingungen bereits in der
Voranmeldung aufzufiihren (Art. 7 Abs. 2 lit. f. UEV-UEK). Im vorliegenden Fall enth&lt die Vor-
anmeldung vom 20. Méarz 2003 von Zimmer verschiedene Bedingungen, Uber deren Zuléssigkeit
nachfolgend zu befinden ist.

2.1 Aufschiebende und auflésende Bedingungen

Ein o6ffentliches Kaufangebot darf grundsatzlich nur an aufschiebende Bedingungen geknupft wer-
den, deren Eintritt der Anbieter selbst nicht massgeblich beeinflussen kann (Art. 13 Abs. 1 UEV-
UEK). Diese Bestimmung untersagt dem Anbieter, das Angebot an praktisch unerfullbare Bedin-
gungen zu knlpfen, so dass das Angebot nur durch den Verzicht auf den Eintritt der Bedingung
zustande kommen wiirde. Falls der Anbieter aufgrund der Art der aufschiebenden Bedingung einen
Beitrag zu deren Eintritt leisten muss, hat er alle ihm zumutbaren Massnahmen zu ergreifen, damit
die Bedingung eintritt.

Ein 6ffentliches Kaufangebot kann ausnahmsweise auch an auflésende Bedingungen geknlpft wer-
den. Diejenigen Bedingungen, die nach Ablauf der Angebotsfrist eintreten, benétigen das Einver-
standnis der Ubernahmekommission (Art. 13 Abs. 4 UEV-UEK). Dieses wird unter der VVorausset-
zung gegeben, dass dem Anbieter aus der Resolutivbedingung deutliche Vorteile erwachsen, wel-
che die daraus resultierenden Nachteile fur die Angebotsempfénger zu tberwiegen vermdgen (vgl.
Empfehlung in Sachen Sulzer vom 11. April 2001, E. 8.2). Das vorliegende Angebot ist an die fol-
genden aufschiebenden Bedingungen gekniipft:

2.2 Bedingung a) geméss der Voranmeldung von Zimmer sieht vor, dass die Aktiondre von Zim-
mer die Ausgabe der fiir die Angebote auf Centerpulse und InCentive notwendigen Aktien be-
schlossen haben.

Sowohl Centerpulse als auch InCentive bringen sinngeméss im Wesentlichen vor, dass Zimmer den

Ausgang seiner Generalversammlung faktisch steuern kénne und deshalb die Bedingung unzuléssig

sei. Zimmer solle sein Angebot anders strukturieren, beispielsweise mittels Erhéhung der Barkom-
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ponente oder der Verwendung eigener Aktien statt der Beschaffung von Aktien durch eine Kapital-
erhéhung.

Diese Einwénde sind nicht stichhaltig. Es steht einem Anbieter frei, wie er sein Angebot finanziert,
insbesondere kann er die notwendigen Titel fur ein Tauschangebot mittels Kapitalerhéhung be-
schaffen. Im Ubrigen ist Zimmer aufgrund von Art. 13 Abs. 1 UEV-UEK verpflichtet, samtliche fiir
die Schaffung der neuen Aktien notwendigen Massnahmen zu ergreifen, was zusétzlich im Ange-
botsprospekt zu bestatigen sein wird (vgl. auch Art. 20 Abs. 2 UEV-UEK).

Bedingung a) ist folglich zuldssig.

2.3 Die Bedingung b) gemdss Voranmeldung sieht vor, dass die Zimmer Stammaktien, die mit dem
Vollzug der beiden Angebote ausgegeben werden, zur Kotierung an der New York Stock Exchange
zugelassen werden.

Eine entsprechende Bedingung (Kotierung der neuen Smith & Nephew Stammaktien an der London
Stock Exchange und Kotierung der neuen ADS an der New York Stock Exchange) wurde bereits im
Erstangebot von Smith & Nephew zugelassen (vgl. allgemein zu den im Angebot von Smith &
Nephew zugelassenen Bedingungen die Empfehlung in Sachen Centerpulse AG vom 16. April
2003, E. 5). Die Bedingung ist im Interesse der Empfanger des Angebots und gemass Praxis der
Ubernahmekommission zulassig (vgl. bspw. Empfehlung in Sachen Stratec Holding vom 26. Méarz
1999, E. 3; Empfehlung in Sachen Rentenanstalt vom 17. September 2002, E. 3.6).

Die Bedingung b) ist nicht zu beanstanden

2.4 Das Angebot ist weiter an die Bedingung c¢) gekniipft, dass alle zustandigen EU, US und sons-
tigen auslandischen Behorden die Ubernahme von Centerpulse genehmigt und/oder eine Freistel-
lungsbescheinigung erteilt haben, ohne dass damit eine Bedingung oder Auflage verknipft ist, die
einer Partei (i) Kosten und/oder einen Rickgang des Gewinns vor Zinsen, Steuern und Amortisati-
onen (,EBITA®) von insgesamt mehr als CHF 23 Mio. verursacht oder (ii) einen Rlckgang des
konsolidierten Umsatzes der Gruppe von mehr als CHF 75 Mio. bewirkt. Ausserdem darf keine
Entscheidung oder Verfligung eines Gerichts oder anderen Behdrde vorliegen, die den Vollzug des
Angebots verbietet.

Die Ubernahmekommission hat eine gleichlautende Bedingung bereits im Angebot der Erstan-
bieterin zugelassen, und es gibt keinen Grund, die Bedingung im konkurrierenden Angebot nicht
zuzulassen.

Die Bedingung c) ist folglich zul&ssig.

2.5 Die Bedingung d) sieht vor, dass das sog. Registration Statement Formular S-4, das von der
konkurrierenden Anbieterin bei der US-amerikanischen Borsenaufsichtsbehdrde Securities and Ex-
change Commission (,,SEC*) in Verbindung mit dem parallel zur vorliegenden Offerte laufenden
US-Angebot einzureichen ist, in Kraft getreten ist und die SEC keine Verfugung erlassen hat, wel-
che die Inkraftsetzung des Registration Statements aufschiebt, und die SEC darf zu diesem Zweck
kein Verfahren eingeleitet haben, das nicht bereits abgeschlossen oder zuriickgezogen worden ist.

Die Erteilung der notwendigen Bewilligungen durch die SEC liegt nicht im Einflussbereich der
Anbieterin. Zimmer ist verpflichtet, alles zu unternehmen, damit die SEC ihren entsprechenden
Entscheid rechtzeitig fallen kann.

Die Bedingung d) ist folglich nicht zu beanstanden.
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2.6 Die Bedingung e) sieht vor, dass innerhalb der (allenfalls verlangerten) Angebotsfrist mindes-
tens 66 2/3% aller ausgegebenen Centerpulse Aktien (einschliesslich derjenigen Centerpulse Akti-
en, die durch ADSs verkorpert werden und, vorausgesetzt das InCentive Angebot kommt erfolg-
reich zustande, der durch InCentive gehaltenen Aktien) angedient werden, unter Beruicksichtigung
allfalliger Verwésserungseffekte.

Kniipft die Anbieterin ihr Angebot an das Erreichen einer Mindestbeteiligung an der Zielge-
sellschaft, so darf die gesetzte Schwelle nicht unrealistisch hoch sein. Andernfalls wiirde es nur
noch im Belieben der Anbieterin stehen, ein aufgrund der unrealistischen Bedingung von Anfang an
zum Scheitern verurteiltes Angebot mittels Verzicht auf die entsprechende Bedingung doch noch
zustande kommen zu lassen. Die Bedingung wirde so zu einer unzuldssigen Potestativbedingung
im Sinne von Art. 13 Abs. 1 erster Satz UEV-UEK.

Die im vorliegenden Fall gewéhlte Schwelle von 66 2/3% der Stimmrechte ist realistisch (vgl. zum
Einwand von Centerpulse, InCentive und Smith & Nephew, wonach die Schwelle aufgrund des sog.
»InCentive Tender Agreement” unrealistisch hoch sei, die Erwéagungen E. 5 in der Empfehlung 11
von heute in Sachen InCentive Capital AG; danach kann ein Aktiondr nicht auf das freie Wahlrecht
im Falle einer konkurrierenden Offerte verzichten). Im Ubrigen muss es einem Anbieter erlaubt
sein, das Angebot an das Erreichen des aktienrechtlichen Quorums von Art. 704 OR fur die Fas-
sung von wichtigen Beschlussen zu kniipfen.

Die Bedingung ist folglich nach Art. 13 Abs. 1 UEV-UEK zuléssig.

2.7 Die Bedingung f) geméss Voranmeldung sieht vor, dass entweder (i) eine vom Centerpulse
Verwaltungsrat einzuberufende ausserordentliche Generalversammlung beschlossen hat, dass —
abhangig vom erfolgreichen Zustandekommens des Centerpulse Angebots — alle amtierenden Cen-
terpulse Verwaltungsratsmitglieder abgewahlt und durch die von Zimmer vorgeschlagenen Perso-
nen ersetzt werden oder (ii) alle Centerpulse Verwaltungsratsmitglieder eingewilligt haben, per
Datum des erfolgreichen Zustandekommens des Centerpulse Angebots zuriickzutreten (unter der
Voraussetzung, dass mindestens ein Mitglied nicht zuriickgetreten ist und vor dem erfolgreichen
Zustandekommen des Centerpulse Angebots einen Mandatsvertrag mit Zimmer abgeschlossen hat)
oder dass sie mit Zimmer einen Mandatsvertrag fur den Zeitraum vom erfolgreichen Zustande-
kommen des Centerpulse Angebots bis zur Centerpulse Generalversammlung abgeschlossen haben,
anlasslich der die von Zimmer vorgeschlagenen Personen als Mitglieder des Centerpulse Verwal-
tungsrats gewéhlt werden.

2.7.1 Bereits das erste Angebot von Smith & Nephew war an eine ahnliche Bedingung geknuipft
(Bedingung 6 des Centerpulse Angebotsprospekts von Smith & Nephew vom 25. April 2003). Nach
dieser Bedingung sollen drei amtierende Mitglieder des Verwaltungsrats von Centerpulse — unter
der Bedingung des erfolgreichen Zustandekommens des Angebots — zuriicktreten und die tbrigen
Mitglieder einen Mandatsvertrag abschliessen bis zur Wahl der von Smith & Nephew vorgeschla-
genen Personen in den Verwaltungsrat von Centerpulse. Nach Angaben von Centerpulse haben die
betreffenden Verwaltungsratsmitglieder ihre entsprechenden Ricktrittserklarungen zum heutigen
Zeitpunkt noch nicht abgegeben bzw. sind die Mandatsvertrdge mit Smith & Nephew noch nicht
unterzeichnet.

2.7.2 Soweit geméass Bedingung f) der Voranmeldung von Zimmer die Abhaltung einer General-
versammlung durch Centerpulse verlangt (i), ist sie im vorliegenden Fall nicht zuzulassen, da sie zu
einer unndtigen Verzdgerung der gesamten Transaktion fuhren kann.



Die Mandatsvertrage betreffend (Bedingung f)(ii)) muss festgehalten werden, dass die Erfullung der
Bedingung von Zimmer zu einer Pattsituation fuhren kann fiir den Fall, dass nach Ablauf der Ange-
botsfrist — was nicht ausgeschlossen werden kann — beide Anbieter ihre Angebote als zustandege-
kommen erklaren. In einem solchen Fall konnten aufgrund mdglicher (widerspruchlicher) Vertrage
des Verwaltungsrats mit beiden Anbietern, ohne dass dies von den Parteien beabsichtigt zu sein
braucht, unklare und intransparente Verhéltnisse entstehen. Dies gilt es zu vermeiden, weshalb der
konkurrierenden Anbieterin zuzumuten ist, auf die Bedingung f) im Angebot zu verzichten.

Zu beachten ist, dass damit die Erfolgschancen des Zimmer Angebots nicht beeintréchtigt werden.
Der Verwaltungsrat von Centerpulse hat ndmlich — auch wenn die Bedingung 6 des Smith &
Nephew Angebots erfiillt sein sollte — in erster Linie seinen gesetzlichen Pflichten nachzukommen,
d.h. er muss die Interessen der Gesellschaft wahren (vgl. Art. 717 Abs. 1 OR). Zimmer kann somit
auch ohne Abschluss eines Mandatsvertrags mit mindestens einem Verwaltungsratsmitglied im
Falle des Zustandekommens ihrer Konkurrenzofferte anlasslich einer ausserordentlichen General-
versammlung von Centerpulse beantragen, dass die von ihr vorgeschlagenen Personen in den Ver-
waltungsrat von Centerpulse gewahlt werden.

Folglich ist die Bedingung f) nicht zulassig.

2.7.3 Der vorliegende Fall zeigt auf, dass die Praxis der Ubernahmekommission, wonach es
grundsatzlich zulassig ist, Generalversammlungsbeschliisse der Zielgesellschaft zum Gegenstand
einer Bedingung zu machen (vgl. dazu die Empfehlung | vom 19. Mérz 2000 in Sachen Sulzer AG),
im Einzelfall zu unubersichtlichen oder sich widersprechenden Verhaltnissen fiihren kann, was der
Transparenz eines Angebots abtréglich ist. Es stellt sich deshalb die Frage, ob an dieser Praxis fest-
gehalten werden soll. Abgesehen von denjenigen Féllen, in denen die Statuten der Zielgesellschaft
eine Stimmrechtsbeschrankungs- oder Vinkulierungsbestimmung enthalten, die der Anbieter besei-
tigen muss, diirfte namlich in aller Regel fiir den Erfolg einer Ubernahmetransaktion kein General-
versammlungsbeschluss der Zielgesellschaft erforderlich sein — ebenso wenig wie bestimmte Hand-
lungen oder Unterlassungen des Verwaltungsrats. Vielmehr wird es meistens genligen, wenn der
Anbieter nach dem Zustandekommen seines Angebots anlésslich einer (ausserordentlichen) Gene-
ralversammlung mit seinen im Rahmen des Angebots erlangten Stimmrechten fir die gewiinschten
Beschliisse sorgen kann. Die Ubernahmekommission wird diese Uberlegungen in kiinftigen Fallen
berucksichtigen.

2.8 Die Bedingung g) sieht im Wesentlichen vor, dass bis zum Ende der (allenfalls verlangerten)
Angebotsfrist die Zielgesellschaft nicht verpflichtet worden ist, (i) ein Produkt zuriickzurufen, mit
dessen Produktfamilie Centerpulse einen konsolidierten Vorjahresumsatz von mehr als CHF 75
Mio. erzielte, und ein derartiger Rickruf Kosten und/oder einen Rickgang des EBITA (nach be-
zahlten Versicherungsleistungen an Centerpulse) in der H6he von mehr als CHF 23 Mio. verursacht
hat oder verursachen wird. Die Frage, ob ein konkretes Ereignis (Ruckruf) die genannten negativen
Auswirkungen hat, wird gemass der Bedingung g) durch eine von der Zielgesellschaft vorgeschla-
genen international anerkannten Investmentbank oder Revisionsgesellschaft, d.h. durch einen unab-
hangigen Dritten, entschieden werden.

Weiter darf gemass Bedingung g)(ii) die Zielgesellschaft keinen Produktionsausfall in ihren Fabri-
ken in Winterthur oder Austin erleiden, der Kosten und/oder einen Riickgang des EBITA (nach
bezahlten Versicherungsleistungen an Centerpulse) von mehr als 23 Mio. verursacht bzw. gemass
Gutachten eines Experten wahrscheinlich verursachen wird.

Diese Bedingungen (sog. material adverse change Klauseln) wurden bereits im Angebot von Smith
& Nephew zugelassen (dort als Bedingungen 7 a) und 7 b)), und es gibt vorliegend keinen Grund,
hinsichtlich Zimmer anders zu entscheiden.
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Die Bedingungen g)(i) und g)(ii) sind somit zulassig.

2.9 In Bezug auf die Bedingungen g) (iii) und h) gemass Voranmeldung vom 20. Mai 2003 hat
Zimmer am 30. Mai 2003 bekannt gegeben, dass diese beiden Bedingungen im Hinblick auf das
Angebot fallengelassen worden seien. Folglich eriibrigen sich Ausfiihrungen der Ubernahmekom-
mission zur Zulassigkeit dieser Bedingungen.

3. Due Diligence
3.1 Due Diligence des konkurrierenden Anbieters bei der Zielgesellschaft

Gemadss Art. 48 Abs. 1 UEV-UEK hat die Zielgesellschaft im Falle konkurrierender Angebote den
Grundsatz der Gleichbehandlung gegentiber allen Anbietern zu wahren und diesen insbesondere die
gleichen Informationen zur Verfugung zu stellen. Eine Ungleichbehandlung einzelner Anbieter ist
nur mit Zustimmung der Ubernahmekommission maglich, wenn die Zielgesellschaft ein iiberwie-
gendes Gesellschaftsinteresse nachweist (Art. 48 Abs. 2 UEV-UEK).

Es ist unbestritten, dass Smith & Nephew bei Centerpulse eine Due Diligence durchfuhren konnte
und Zimmer dasselbe Recht zugestanden werden muss. Zimmer hat sich gleichzeitig mit der Verof-
fentlichung der Voranmeldung an Centerpulse gewandt und Centerpulse aufgefordert, eine Due
Diligence in demselben Umfang zuzulassen, wie dies Smith & Nephew zugestanden wurde.

Bis zum heutigen Datum hat die Ubernahmekommission keine Anhaltspunkte von Centerpulse oder
Zimmer, dass zwischen diesen beiden Parteien in Bezug auf die Due Diligence Fragen umstritten
sind, zu denen sich die Ubernahmekommission dussern miisste.

3.2 Vorbehalt von Zimmer zum Angebotspreis nach Art. 9 Abs. 2 lit. a. UEV-UEK

Nach Veroffentlichung der Voranmeldung darf ein Anbieter den Preis des Angebots nach Art. 9
Abs. 2 Satz 1 UEV-UEK grundsatzlich nur noch zugunsten der Empfanger des Angebots &ndern.
Eine Reduktion des bekannt gebenenen Preises ist nach Art. 9 Abs. 2 lit. a. UEV-UEK nur méglich,
wenn die Zielgesellschaft Gegenstand einer Due Diligence ist und die Anderung sachlich gerecht-
fertigt ist.

Zimmer behdlt sich in der Voranmeldung ,,alle ihr gemass Art. 9 Abs. 2 UEV-UEK zur Verfligung
stehenden Rechte vor*, womit eine allfallige Reduktion des Angebotspreises gemeint ist, falls sich
dies aufgrund der Erkenntnisse der Due Diligence aufdrangen sollte.

Dieses Vorgehen von Zimmer ist grundsétzlich zuléssig, allerdings sind folgende Punkte zu beach-
ten: Eine Reduktion des Angebotspreises ist — wie soeben erwéhnt - nur moglich, wenn dies sach-
lich gerechtfertigt ist. Dies bedeutet einerseits, dass Zimmer fiir den Fall, dass sie eine Reduktion
des Angebotspreises vornehmen mdchte, im Einzelnen darzulegen hatte, welche Erkenntnisse aus
der Due Diligence in welcher Hohe eine Herabsetzung des Preises rechtfertigen sollen. Weiter ware
zu berticksichtigen, dass nur wesentliche, erst anlasslich der Due Diligence in Erfahrung gebrachte
negative Tatsachen zu einer Reduktion des Angebotspreises berechtigen wirden. Jegliche Argu-
mentation zur Herabsetzung des Preises aufgrund von Informationen, die schon vor Veroffentli-
chung der Voranmeldung des Zimmer Angebots 6ffentlich zuganglich waren oder von denen Zim-
mer anderweitig (beispielsweise aufgrund ihrer Geschéftstatigkeit) hatte Kenntnis haben mdssen,
waére von vornherein unzuldssig.



Weiter ist festzuhalten, dass der Due Diligence Vorbehalt nur bis zur Veréffentlichung des eigentli-
chen Angebots Bestand haben darf. Im Angebot selbst ist er gesttzt auf das Lauterkeitsgebot (Art.
1 UEV-UEK) grundsatzlich nicht mehr zuldssig. Sollte Zimmer den Vorbehalt auch noch im Ange-
bot aufrechterhalten wollen, misste einerseits im Detail dargelegt werden, weshalb die Erkenntnis-
se aus der bei Centerpulse durchgefiihrten Due Diligence nicht ausreichen, um den Vorbehalt fallen
zu lassen. Zudem mdsste die maximale Herabsetzung des Angebotspreises, die man sich vorbehal-
ten mochte, beziffert werden.

Anzumerken bleibt, dass die Frage der Zulassigkeit des Vorbehalts einer Preisreduktion im Ange-
bot auch vom Verhalten der Zielgesellschaft abhdngt. Je eher diese Hand bietet fiir die Durchfih-
rung einer Due Diligence, desto weniger wirde sich ein Vorbehalt noch rechtfertigen und umge-
kehrt.

4. Widerrufsrecht des Erstanbieters im Falle eines Konkurrenzangebots

4.1 Gemass Art. 51 Abs. 1 UEV-UEK kann das vorhergehende Angebot bis spatestens am funften
Borsentag vor seinem gegebenenfalls nach Art. 50 Abs. 1 UEV-UEK verléngerten Ablauf widerru-
fen werden.

Sowohl Centerpulse als auch InCentive fuhren sinngemass aus, es musse verhindert werden, dass
Smith & Nephew von ihrem Widerrufsrecht nach Art. 51 Abs. 1 UEV-UEK Gebrauch mache, be-
vor die beiden Angebote wirklich vergleichbar seien. Dies sei erst moglich, wenn tber den Eintritt
der verschiedenen Bedingungen Klarheit herrsche.

Vorab sei erwdhnt, dass Smith & Nephew bis heute kein Widerrufsrecht geltend gemacht hat. Den-
noch sei an dieser Stelle im Hinblick auf das kiinftige Verfahren Folgendes dazu festgehalten:

4.2 Bei der Ausarbeitung der Bestimmungen Uber konkurrierende Angebote ging der Gesetzgeber
von der Annahme aus, das konkurrierende Angebot falle fir die Empfanger jeweils vorteilhafter aus
als das vorhergehende (siehe Kommentar zum Entwurf der Ubernahmeverordnung vom 22. Februar
1996, S. 48, N 79). Vor diesem Hintergrund wurde das Widerrufsrecht des vorhergehenden Anbie-
ters in den Verordnungstext aufgenommen.

Die Ubernahmekommission entschied im Fall Model/Axantis (Empfehlung in Sachen Axantis Hol-
ding AG vom 8. Dezember 2000, E. 1), dass Art. 50 Abs. 3 UEV-UEK folglich dahingehend auszu-
legen sei, dass der Widerruf eines vorhergehenden Angebots nur dann borsenrechtskonform sei,
wenn das konkurrierende Angebot mindestens als gleichwertig qualifiziert werden kénne. Dabei sei
nicht einzig auf den Angebotspreis abzustellen, sondern eine Gesamtbeurteilung der konkurrieren-
den Angebote, insbesondere auch der Bedingungen, an die das jeweilige Angebot geknupft sei, vor-
zunehmen.

Bei den beiden im Fall Model/Axantis zu vergleichenden Angeboten handelte es sich um Bar-
Angebote. Zudem waren die beiden Angebote jeweils nur an zwei Bedingungen geknipft, von de-
ren Eintritt im Zeitpunkt der Beurteilung der Angebote ausgegangen werden konnte. Diese einfa-
chen Verhaltnisse erlaubten es der Ubernahmekommission festzustellen, dass das konkurrierende
Angebot mindestens gleichwertig mit dem vorhergehenden Angebot war. Der Riickzug des Erstan-
bieters war folglich zul&ssig.

4.3 Der vorliegende Fall liegt jedoch vollig anders. Zu berlcksichtigen ist zundchst, dass sowohl

das Smith & Nephew Angebot als auch dasjenige von Zimmer gemischte Angebote sind, d.h. die

den Aktionaren von Centerpulse offerierte Gegenleistung fiir die Annahme des Angebots besteht

aus einer Bar- und einer Tauschkomponente. Bereits dieser Umstand relativiert bei genauer Be-
9



trachtung die Vergleichbarkeit der wirtschaftlichen Werte — und um das geht es letztlich — der bei-
den Angebote. Ausserdem hingt die Ubernahme von Centerpulse von der Zustimmung von Wett-
bewerbsbehdrden ab. Die von diesen Behorden zu beurteilenden Sachverhalte decken sich per se
fur die beiden Anbieterinnen nicht, und somit sind die Angebote auch diesbeziglich nicht ver-
gleichbar. Weiter sind die (teilweise unterschiedlichen) Bedingungen zu beachten, deren Eintritt im
Fall von Smith & Nephew heute teilweise schon feststeht, was fir die Bedingungen von Zimmer
nicht zutrifft.

Zusammenfassend ist deshalb festzuhalten, dass bis zum Ablauf der Angebotsfrist nicht objektiv
festgestellt werden kann, ob das Angebot von Zimmer zumindest gleichwertig wie dasjenige von
Smith & Nephew ist. Aus diesem Grund ist es Smith & Nephew zu untersagen, ihr Angebot bis
zum Ablauf der (nach Art. 50 Abs. 1 UEV-UEK) verldngerten Angebotsfrist zurlickzuziehen.
Selbstverstandlich wiirde aus den soeben erwahnten Uberlegungen auch eine Anderung des Ange-
bots von Smith & Nephew Zimmer nicht berechtigen, ihre Konkurrenzofferte zuriickzuziehen.

4.4 Bei niherer Betrachtung muss im Ubrigen aus folgenden Uberlegungen bezweifelt werden, ob
Art. 51 Abs. 1 UEV-UEK uberhaupt mit Art. 30 Abs. 1 BEHG vereinbar ist:

Art. 30 Abs. 1 BEHG hélt unmissverstandlich fest, dass die Inhaber von Beteiligungspapieren bei
konkurrierenden Angeboten das Angebot frei wahlen kdnnen missen, d.h die Aktionére sollen sich
flir das fir sie wirtschaftlich attraktivere Angebot entscheiden kénnen. Die Botschaft des Bundes-
rats halt zu dem damaligen Art. 28 Abs. 1 des Entwurfs zum BEHG, dessen Wortlaut mit dem heu-
tigen Art. 30 Abs. 1 BEHG ubereinstimmt, fest, dass die Aktionére der Zielgesellschaft bei konkur-
rierenden Angeboten in der Lage sein mussten, die verschiedenen Angebote miteinander zu ver-
gleichen und sich fiir das Angebot zu entscheiden, das sie annehmen wollen (Botschaft des Bundes-
rats zum BEHG vom 24. Februar 1993, S. 47 f., 25.7). Dieses Wahlrecht aber wird illusorisch,
wenn das Unterbreiten einer Konkurrenzofferte dem Erstanbieter automatisch ein Rickzugsrecht
eroffnet. Insofern muss wohl davon ausgegangen werden, dass sich Art. 51 Abs. 1 UEV-UEK gar
nicht mit Art. 30 Abs. 1 UEV-UEK vereinbaren lasst.

Zwar wird auch in der Botschaft zum BEHG (ebenfalls S. 47 f., 25.7) ausgefuhrt, dass der Verord-
nungsgeber dem Erstanbieter die Mdglichkeit zum Rickzug seiner Offerte gewahren musse. Be-
grindet wird dies damit, dass sich die Verhaltnisse, unter denen das erste Angebot unterbreitet
wurde, bei Vorliegen eines Konkurrenzangebots grundlegend &ndern konnten. Dabei wird aber
ubersehen, dass ein Anbieter grundsétzlich an seine publizierte Offerte gebunden ist und es keinen
plausiblen Grund gibt, ihm im Fall einer Konkurrenzofferte ein Rickzugsrecht einzurdumen. Wer-
den die Bedingungen der Erstofferte trotz eines Konkurrenzangebots erfillt, so ist dieses Angebot
zustande gekommen, und der Anbieter hat das Angebot seinen Konditionen entsprechend abzuwi-
ckeln.
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5. Zeitplan

Die Ubernahmekommission hat heute zum Zeitplan der konkurrierenden Angebote von Smith &
Nephew und Zimmer auf Centerpulse und InCentive eine separate Empfehlung erlassen.

6. Publikation

Die vorliegende Empfehlung wird in Anwendung von Art. 23 Abs. 3 BEHG nach ihrer Zustellung
an die Parteien am 11. Juni 2003 auf der Website der Ubernahmekommission veroffentlicht.

7. Gebuhr

Die Gebuhr zu Lasten von Zimmer wird zu einem spateren Zeitpunkt festgesetzt werden.

Die Ubernahmekommission erlasst folgende Empfehlung:

1. Die folgenden Bedingungen, an die das Angebot der Zimmer Holdings Inc. fur sémtliche sich
im Publikum befindenden Namenaktien der Centerpulse AG gemass am 20. Mai 2003 verof-
fentlichter Voranmeldung geknuipft werden soll, sind zuldssig:

- Bedingungen a), b), c), d), €), g)(i) und g)(ii).

2. Die Bedingung f) ist nicht zul&ssig.

3. Ein Vorbehalt zur Reduktion des Angebotspreises im Sinne von Art. 9 Abs. 2 lit. a UEV-UEK
im Angebot von Zimmer Holdings Inc. ist nur ausnahmsweise im Sinne der Erwdgungen 3.2
dieser Empfehlung zul&ssig.

4. 1m Ubrigen wird festgestellt, dass die Voranmeldung von Zimmer Holdings, Inc. dem Bundes-
gesetz Uber die Borsen und den Effektenhandel entspricht und ihre rechtlichen Wirkungen, so-
weit in dieser Empfehlung nicht eingeschrénkt, am 20. Mai 2003 entfaltete.

5. Smith & Nephew Group plc. ist es untersagt, ihr 6ffentliches Ubernahmeangebot vom 25. April
2003 auf Centerpulse AG bis zum Ablauf der Angebotsfrist zuriickzuziehen.

6. Diese Empfehlung wird am 11. Juni 2003 auf der Website der Ubernahmekommission verof-
fentlicht.

7. Die Gebihr zu Lasten von Zimmer Holdings, Inc. wird zu einem spéteren Zeitpunkt festgelegt.

Der Prasident:

Hans Caspar von der Crone
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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 verlangern. Sie beginnt
bei Benachrichtigung per Telefax zu laufen. Eine Empfehlung, die nicht in der Frist von fiinf Borsentagen abgelehnt
wird, gilt als von den Parteien genehmigt. Wenn eine Empfehlung abgelehnt, nicht fristgerecht erfullt oder wenn eine
genehmigte Empfehlung missachtet wird, tiberweist die Ubernahmekommission die Sache an die Bankenkommission
zur Eréffnung eines Verwaltungsverfahrens.

Mitteilung an:

- Zimmer Holdings Inc.

- Smith & Nephew Group plc.

- Centerpulse AG

- InCentive Capital AG (allen vier Parteien je durch ihren Vertreter)
- die EBK.
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