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vom 2. August 2006

Offentliches Riickkaufsprogramm von Sustainable Performance Group AG, Ziirich — Ge-
such um Ausnahmen von der Mitteilung Nr. 1 der Ubernahmekommission vom 28. Marz
2000

A. Sustainable Performance Group AG (,,Sustainable Performance Group* oder ,,Gesuchstel-
lerin®) ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Zirich. Ihr Aktienkapital betragt CHF 75'645'000
und ist eingeteilt in 615'000 Inhaberaktien mit einem Nennwert von je CHF 123. Sdmtliche Inha-
beraktien sind im Segment der Investmentgesellschaften an der SWX Swiss Exchange (,,SWX*)
kotiert.

Sustainable Performance Group bezweckt die Kapitalanlage an Unternehmen. Als Investmentge-
sellschaft ist die Gesuchstellerin dem Zusatzreglement der SWX fur die Kotierung von Invest-
mentgesellschaften unterstellt.

Zusétzlich zum Jahres- und Halbjahresbericht vertffentlicht Sustainable Performance Group
Quartalsberichte. Ferner publiziert die Gesuchstellerin Monatsberichte. Der Net Asset Value
(,,NAV* oder ,,innerer Wert*) wird auf taglicher Basis verdffentlicht.

Sustainable Performance Group handelt selbst als Market Maker und hat Credit Suisse mit der
technischen Abwicklung desselben beauftragt. Dieses stellt jedoch nicht ein Market Making im
Sinne der Weisung 18 der SWX betreffend Market Making im SWX Swiss Exchange — Sponso-
red Segment vom 1. Juli 2005 dar, da es sich bei der Gesuchstellerin nicht um eine Gesellschaft
im Sponsored Segment handelt.

B. Sustainable Performance Group plant, im Anschluss an die am 14. Juli 2006 durchgefiihrte
Nennwertreduktion durch Ausschiittung eigener Aktien eine zweite Handelslinie zu er6ffnen und
bis langstens zur Generalversammlung im Jahr 2007 eigene Aktien im Umfang von maximal
15% des Aktienkapitals (92'250 Aktien) auf dieser Handelslinie zu kaufen. Die zurlickgekauften
Aktien sind grundsétzlich fir die Vernichtung mittels Kapitalherabsetzung bestimmt, doch behalt
sich der Verwaltungsrat vor, solche Aktien zur Platzierung bei institutionellen Investoren oder fir
andere Zwecke zu verwenden. Sofern und soweit der Erwerb von Aktien durch die Gesellschaft
jedoch bewirkt, dass der Nennwert sdmtlicher eigener Aktien im Sinne von Art. 659 OR die Li-
mite von 10% des Aktienkapitals tGberschreitet, ist eine dem die Limite tbersteigenden Rick-



kaufsvolumen entsprechende Anzahl Aktien definitiv zur Vernichtung mittels Kapitalherabset-
zung bestimmt.

C. Im Hinblick auf dieses Riickkaufsprogramm ersuchte Sustainable Performance Group am
13. Juli 2006 die Ubernahmekommission mit einem begriindeten Gesuch um Suspendierung von
Ziff. 111. 1.1, 3.3 sowie 3.4 der Mitteilung Nr. 1 der Ubernahmekommission vom 28. Méarz 2000
(,,Mitteilung Nr. 1*). Mit Schreiben vom 17. Juli 2006 reichte die Gesuchstellerin das Formular
»Gesuch um Freistellung durch Meldeverfahren* gemass Mitteilung Nr. 1 sowie Prézisierungen
zum Market Making ein. Sustainable Performance Group beantragt, es sei ihr zu erlauben, maxi-
mal 15% eigene Aktien zurtickzukaufen sowie das Market Making auf der ordentlichen Handels-
linie wahrend der gesamten Dauer des Aktienriickkaufprogramms auf der zweiten Handelslinie
uneingeschréankt weiterzufihren. Die Gesuchstellerin erganzte ihre Eingabe zum Market Making
dahingehend, als sie die getétigten Kaufe und Verkaufe auf der ordentlichen Handelslinie fir die
Jahre 2004 und 2005 dem gesamten Borsenumsatz wahrend der genannten Periode gegeniber-
stellte.

D. Zur Prufung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus den Herren Hans
Rudolf Widmer (Président), Walter Knabenhans und Henry Peter gebildet.

Die Ubernahmekommission zieht in Erwagung:

1. Anwendbarkeit der Bestimmungen Uber &éffentliche Kaufangebote auf Aktienrtck-
kaufe

1.1 Offentliche Angebote einer Gesellschaft fiir ihre eigenen Aktien, einschliesslich der Be-
kanntgabe der Absicht, eigene Beteiligungspapiere an der Borse zuriickzukaufen, stellen 6ffentli-
che Kaufangebote im Sinne von Art. 2 lit. e BEHG dar (vgl. Verfligung der EBK vom 4. Mérz
1998 in Sachen Pharma Vision 2000 AG, BK Vision AG und Stillhalter Vision AG, Erw. 2 und
Mitteilung Nr. 1). Damit unterstehen diese Transaktionen grundsétzlich den Bestimmungen des
5. Abschnitts des BEHG tber 6ffentliche Kaufangebote.

1.2 Die Ubernahmekommission kann die Anbieterin im Einzelfall unter gewissen Vorausset-
zungen von der Einhaltung der Bestimmungen uber 6ffentliche Kaufangebote befreien, wenn
Gleichbehandlung, Transparenz, Lauterkeit sowie Treu und Glauben gewahrleistet sind und
uberdies keine Hinweise auf eine Umgehung des Borsengesetzes oder anderer Gesetzesbestim-
mungen vorliegen. In der Mitteilung Nr. 1 legt die Ubernahmekommission die Voraussetzungen
fest, unter welchen eine solche Freistellung erfolgen kann. Darin werden Offentliche Rickk&ufe
von Gesellschaften betreffend eigene Beteiligungspapiere, welche sich auf eine Beteiligung von
maximal 2% des Kapitals beziehen, generell freigestellt und solche, die sich auf mehr als zwei
und weniger als 10% des Kapitals oder der Stimmrechte beziehen, im sogenannten Meldeverfah-
ren bewilligt (vgl. Mitteilung Nr. 1, Ziff. 111.). Der Aktienrtickkauf von Sustainable Performance
Group bezieht sich auf tGber 10% Prozent des Kapitals und der Stimmrechte der Gesellschaft.
Damit erfullt das vorliegende Riickkaufsangebot weder die VVoraussetzungen fir eine generelle
Freistellung des Rickkaufs nach Ziff. 1l der Mitteilung Nr. 1 noch diejenigen fur eine Freistel-
lung im Meldeverfahren geméss Ziff. 111. derselben. Gestiitzt auf ein begriindetes Gesuch kann
die Ubernahmekommission aber Riickkaufsangebote dennoch von der Beachtung der Bestim-
mungen Uber die 6ffentlichen Kaufangebote freistellen, sofern dies mit den Zielsetzungen des
BEHG vereinbar ist (Ziff. IV der Mitteilung Nr. 1). Im Folgenden ist zu priifen, ob diese VVoraus-
setzungen erfullt sind.



2. Verhéltnis zwischen den Bestimmungen Uber die o6ffentlichen Kaufangebote und
dem Aktienrecht

Der Ubernahmekommission obliegt die Uberpriifung der Einhaltung der Bestimmungen Uber
offentliche Kaufangebote des Bdrsengesetzes und dessen Ausfihrungsverordnungen (Art. 23
Abs. 3 BEHG). Zum Aktienrecht nimmt sie insoweit Stellung, als es sich dabei um eine Vorfrage
zu einer in ihren Kompetenzbereich fallenden tbernahmerechtlichen Frage handelt (vgl. Art. 96
Abs. 3 OG; Entscheid des Schweizerischen Bundesgerichts vom 2. Juli 2001, 2A.394/2000). Dies
ist immer dann der Fall, wenn die Beantwortung der gesellschaftsrechtlichen Frage einen Ein-
fluss auf die borsen- bzw. ubernahmerechtlich zu beurteilende Frage hat, sei es mit Blick auf die
Einhaltung einer konkreten Bestimmung oder sei es im Zusammenhang mit der Einhaltung eines
allgemeinen bdrsenrechtlichen Grundsatzes.

Grundsatzlich verstosst ein Erwerb eigener Aktien von tber 10% des Aktienkapitals gegen die
Ordnungsvorschrift von Art. 659 OR. Die Gesuchstellerin hédlt zum gegenwaértigen Zeitpunkt
gemass eigenen Angaben keine eigenen Aktien. Die zurlickgekauften Aktien sind grundsatzlich
fur die Vernichtung mittels Kapitalherabsetzung bestimmt, doch behélt sich der Verwaltungsrat
vor, solche Aktien zur Platzierung bei institutionellen Investoren oder fur andere Zwecke zu ver-
wenden. Sofern und soweit der Erwerb von Aktien durch die Gesellschaft jedoch bewirkt, dass
der Nennwert samtlicher eigener Aktien im Sinne von Art. 659 OR die Limite von 10% des Akti-
enkapitals Uberschreitet, ist eine dem die Limite Ubersteigenden Rickkaufsvolumen entsprechen-
de Anzahl Aktien definitiv zur Vernichtung mittels Kapitalherabsetzung bestimmt. Diese Ver-
nichtung hat innert angemessener Frist zu erfolgen. Unter der Annahme, dass die tbrigen Vor-
aussetzungen von Art. 659 OR eingehalten sind, ist das hier zu beurteilende Riickkaufsangebot
aus aktienrechtlicher Sicht unbedenklich.

3. Aktionariatsstruktur

Ein Aktienrtickkauf, dessen Umfang Uber 10% des Kapitals oder der Stimmrechte liegt, kann
unter anderem dann von der Anwendung der Bestimmungen uber ¢ffentliche Kaufangebote frei-
gestellt werden, wenn die Gesellschaft darlegt, dass es durch den Riickkauf zu keiner wesentli-
chen Anderung der Aktionariatsstruktur und somit zu keiner massgeblichen Verdnderung der
Kontrollverhéltnisse kommt (siehe Empfehlung in Sachen Md6venpick- Holding vom 27. Oktober
2000, E. 2).

Gemass Angaben der Gesuchstellerin besteht der Hauptzweck des Aktienriickkaufprogramms
darin, die zurlickgekauften Aktien zu vernichten, obwohl die Generalversammlung auch deren
Platzierung bzw. Verwendung fir andere Zwecke genehmigt hat. Die Aktien von Sustainable
Performance Group sind breit gestreut. Die Pensionskasse des Bundes PUBLICA ist mit 10.9%
die einzige Aktionarin mit einer Beteiligung von uber 5% des Aktienkapitals. Fur die Zusammen-
setzung der Aktionariatsstruktur ist es daher nicht von Bedeutung, ob die zuriickgekauften Titel
anschliessend vernichtet oder neu — sofern breit gestreut — platziert werden, womit das vorliegen-
de Rickkaufsprogramm auch aus Gibernahmerechtlicher Sicht unbedenklich ist.

4. Einhaltung borsenrechtlicher Grundséatze

Die Aktionare von Sustainable Performance Group wurden am 27. Mdrz 2006 zur ordentlichen
Generalversammlung vom 19. April 2006 eingeladen. An dieser wurde u.a. eine Kapitalherabset-
zung um maximal 15% des Aktienkapitals beschlossen. Der konsolidierte Jahresabschluss fir das
Geschaftsjahr 2005 wurde am 27. Mérz 2006 verdffentlicht. Zudem ist ein Quartalsbericht der
Gesuchstellerin auf der Homepage abrufbar. Der Halbjahresbericht per 30. Juni 2006 wird vor-
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aussichtlich in der ersten Halfte des Monats August 2006 verdffentlicht. Uberdies wird der NAV
auf taglicher Basis veroffentlicht. Weiter wird das Angebotsinserat in den Tageszeitungen und in
den elektronischen Medien verdffentlicht, in welchem die Konditionen des Rickkaufs offenge-
legt werden und versichert wird, dass die Gesuchstellerin tber keine nicht-6ffentlichen Informa-
tionen verfligt, welche die Entscheidung der Aktiondre massgeblich beeinflussen kénnten. Die
Aktiondre konnen somit ihre Entscheidung in Kenntnis der Sachlage féllen. Dem Grundsatz der
Transparenz ist hiermit in gentigendem Mass Rechnung getragen.

5. Ausnahme von der Einhaltung von Bestimmungen der Mitteilung Nr. 1

51  Gemass Ziff. Ill. 3.3 der Mitteilung Nr. 1 darf eine Gesellschaft wahrend der Dauer des
Rickkaufs eigener Aktien — mit Ausnahme der sogenannten ,,Block trades“ — auf der ordentli-
chen Handelslinie pro Borsentag nicht mehr als 25% des durchschnittlichen Tagesvolumens zu-
rickkaufen, das der betreffende Titel in den jeweils dreissig vorangehenden Bdrsentagen im
borslichen Handel auf dieser Handelslinie erzielt hat. Ferner ist nach Ziff. 111. 3.4 der Mitteilung
Nr. 1 wéhrend der Eréffnungs-, Schlussauktion sowie der anschliessend an ein ,,Stop trading®
durchgefiihrten Auktion die Eingabe von Kaufauftrdgen auf der ordentlichen Handelslinie durch
die Gesellschaft untersagt. Ziff. I11. 3.3 und 3.4 der Mitteilung Nr. 1 sind auf alle Ruckkdufe zum
Marktpreis anwendbar, ungeachtet dessen, ob selbige auf der ordentlichen oder auf einer separa-
ten Handelslinie getétigt werden.

5.2  Die Gesuchstellerin ersucht um eine Ausnahme von den obgenannten Einschrankungen,
indem sie im Wesentlichen geltend macht, dass es aus Sicht der Investoren wichtig sei, dass der
Aktienhandel auf der ersten Handelslinie auch wéhrend der Riickkaufsphase méglichst liquid sei
und Kurse zustandekommen, die in einer sinnvollen Relation zum inneren Wert stiinden. Insbe-
sondere sei es auch fur die Eroffnungs- und Schlussauktion von Bedeutung, dass die Gesuchstel-
lerin zwecks Vermeidung von irrationalen Borsenkursen im gewohnten Rahmen auf der ersten
Handelslinie Market Making betreiben kénne. Das Market Making verfolge das Ziel einer tagli-
chen Handelbarkeit der Aktie aufgrund von Liquiditatserfordernissen. Weiter habe es zum Ziel,
die Titel nahe am inneren Wert zu handeln sowie die Gleichbehandlung aller Aktionére, insbe-
sondere auch der Kleinaktiondre zu gewahrleisten. Aus diesen Grinden musse die Gesuchstelle-
rin auch in der Zeit des Ruckkaufprogrammes uneingeschrénkt Market Making betreiben kénnen.
Zudem seien die Freistellungsvoraussetzungen von Ziff. 11l. 3.3 und 3.4 bei Investmentgesell-
schaften aufgrund des taglich verfligbaren inneren Wertes weniger relevant und sie deshalb von
diesen Voraussetzungen zu befreien.

53  Die Zweckartikel des BEHG (Art. 1 BEHG) und der UEV-UEK (Art. 1 UEV-UEK) wol-
len u.a. die Funktionsfahigkeit der Mérkte, die Gleichbehandlung der Anlegers sowie Lauterkeit
und Transparenz von 6ffentlichen Kaufangeboten sicherstellen. Hauptzweck der Beschrankungen
in Ziff. 111. 3.3 und 3.4 der Mitteilung Nr. 1, welche das Borsengesetz und die Ubernahmeverord-
nung konkretisiert, ist die Gewahrleistung der Funktionsfahigkeit und Lauterkeit des borslichen
Handels sowie die Gleichbehandlung der Anleger. In Ziff. I1l. 3.3 der Mitteilung Nr. 1 wird
durch eine Beschrankung des zuldssigen Riuckkaufsvolumens verhindert, dass eine ibermdssige
Nachfrage im betreffenden Titel aufgrund des Ruckkaufsprogramms zu von der Emittentin verur-
sachten preistreibenden Auswirkungen und dadurch zu einer Destabilisierung des Marktes fiihrt.
Es soll ein angemessenes Verhaltnis zwischen dem Rickkaufsvolumen und dem durchschnittli-
chen Handelsvolumen sichergestellt werden. Einzig die ,,Block trades* sind von dieser Regelung
und somit von der Berechnung des zul&ssigen VVolumens ausgenommen, sofern der Preis fiir ein
solches Paket nicht hoher ist als der letztbezahlte Preis oder als der letzte Kurs, der von einer
vom Anbieter unabhéngigen Person bezahlt bzw. offeriert wurde. Das Verbot der Eingabe von
Kaufauftragen nach Ziff. I1l. 3.4 der Mitteilung Nr. 1 wahrend der Eréffnungs-, Schlussauktion
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sowie der anschliessend an ein ,,Stop trading“ erfolgenden Auktion ist vor dem Hintergrund zu
verstehen, dass die anldsslich einer solchen Auktion zustande gekommenen Kurse von den
Marktteilnehmern als besonders repréasentativ und aussagekréaftig betrachtet werden. Deshalb soll
eine eigene Aktien zurtickkaufende Gesellschaft keinen Einfluss auf eine solche Auktion nehmen
konnen. Ziff. 111. 3.3 und 3.4 bezwecken demzufolge die Vermeidung einer Kursbeeinflussung
durch die Emittentin.

Vorliegend ist kein hinreichender Grund ersichtlich, weshalb der Gesuchstellerin eine Ausnahme
von den oben genannten Grundsétzen des BEHG und somit von Ziff. I11. 3.3 und 3.4 der Mittei-
lung Nr. 1 gewéhrt werden soll. Da sich der Borsenkurs auf der zweiten Handelslinie nach dem-
jenigen auf der ordentlichen richtet, soll gerade verhindert werden, dass die Gesellschaft durch
verstarkte Aktivitaten auf der ordentlichen Handelslinie den Kurs beeinflussen kann. Vorliegend
wird das Problem der Kursbeeinflussung durch die Emittentin zusétzlich dadurch verscharft, dass
die Gesuchstellerin aufgrund des von ihr selber betriebenen Market Making vorwiegend fir das
Zustandekommen des Bdrsenkurses verantwortlich ist. Die von der Gesuchstellerin nachgereichte
Ubersicht zum getitigten Market Making fiir die Jahre 2004 und 2005 zeigt, dass wahrend den
genannten Perioden ein wesentlicher Anteil der getétigten Kéufe und Verkdufe durch die Ge-
suchstellerin selbst erfolgten. Auch wenn es durchaus legitim ist, dass eine Investmentgesell-
schaft aus Griinden der Liquiditat oder der Anndherung an den inneren Wert auf der ordentlichen
Handelslinie Market Making betreibt, hat sie jedoch bei Lancierung eines Riickkaufsprogramms
zum Marktpreis, allfallig damit verbundene Nachteile, die sich daraus ergeben, dass sie das Mar-
ket Making selber betreibt, in Kauf zu nehmen. Letztere allein sind noch kein Grund fur die Ge-
wahrung einer Ausnahme. Der Gesellschaft steht es selbstverstandlich offen, sich unter Einhal-
tung der borsenrechtlichen Grundsétze, insbesondere der Transparenz, Gleichbehandlung, Lau-
terkeit und von Treu und Glauben, fir andere, mit dem Rickkauf vertragliche Lésungen zu ent-
scheiden.

Zum Vorbringen der Gesuchstellerin, die betreffenden Freistellungsvoraussetzungen seien fur
Investmentgesellschaften weniger relevant, bleibt Folgendes anzufiigen: Die Bestimmungen der
Mitteilung Nr. 1 gelten unabhéngig der Qualifikation der betreffenden Gesellschaft als Invest-
mentgesellschaft. Zwar verstarkt die in den Kotierungsvorschriften verlangte Publikation des
inneren Wertes durch Investmentgesellschaften die Transparenz. Dies allein bewahrt jedoch nicht
vor einer Beeinflussung der Borsenkurse durch die Emittenten.

5.4  Essind vorliegend keine Griinde ersichtlich, die eine Freistellung von den genannten Be-
stimmungen der Mitteilung Nr. 1 rechtfertigen kénnten. Aus den oben dargelegten Erwagungen
ist daher das Gesuch von Sustainable Performance Group um eine Ausnahme von Ziff. l1l. 3.3
und 3.4 der Mitteilung Nr. 1 abzulehnen.

6.  Freistellung von der Anwendung der Bestimmung Uber 6ffentliche Kaufangebote

Im Weiteren entspricht der geplante Rickkauf von Sustainable Performance Group den Voraus-
setzungen von Ziff. 111. 1 und 3 der Mitteilung Nr. 1, welche analog Anwendung finden. Er kann
folglich unter den in Ziff. I1l. 1 und 3 der Mitteilung Nr. 1 definierten Freistellungsvoraussetzun-
gen von der Anwendung der Bestimmungen Uber 6ffentliche Kaufangebote freigestellt werden.
Die Gesuchstellerin hat der Ubernahmekommission, bei Durchfithrung des Riickkaufprogramms,
das definitive Angebotsinserat in deutscher und franzosischer Sprache vor dessen Veroffentli-
chung einzureichen.



7. Publikation der Empfehlung

Die vorliegende Empfehlung wird in Anwendung von Art. 23 Abs. 3 BEHG am Tag der Publika-
tion des Angebotsinserats, spatestens am 15. September 2006 auf der Website der Ubernahme-
kommission veroffentlicht.

8. Gebuhr

In Anwendung von Art. 23 Abs. 5 BEHG und Art. 62 Abs. 6 UEV-UEK wird fiir die Prifung des
Gesuchs von Sustainable Performance Group eine Gebuihr von CHF 20'000 erhoben.

* Kk kX %k



Gestiitzt auf diese Erwagungen erlasst die Ubernahmekommission die folgende Empfeh-
lung:

1. Das Riickkaufsangebot von Sustainable Performance Group AG wird von der Anwendung
der Bestimmungen uber die 6ffentlichen Kaufangebote freigestellt und ist analog den in
Ziff. 111. 1 und 3 der Mitteilung Nr. 1 der Ubernahmekommission vom 28. Méarz 2000 de-
finierten Freistellungsvoraussetzungen unterstellt.

2. Der Antrag von Sustainable Performance Group AG um Freistellung von Ziff. 111. 3.3 und
3.4 der Mitteilung Nr. 1 der Ubernahmekommission vom 28. Marz 2000 wird abgelehnt.

3. Die vorliegende Empfehlung wird am Tag der Publikation des Angebotsinserats von
Sustainable Performance Group AG, spétestens am 15. September 2006 auf der Website
der Ubernahmekommission veroffentlicht.

4. Die Gebuhr betragt CHF 20'000.

Der Prasident

Hans Rudolf Widmer

Die Parteien kénnen diese Empfehlung ablehnen, indem sie dies der Ubernahmekommission spétestens fiinf Bérsen-
tage nach Empfang der Empfehlung schriftlich melden. Die Ubernahmekommission kann diese Frist verlidngern. Sie
beginnt bei Benachrichtigung per Telefax zu laufen. Eine Empfehlung, die nicht in der Frist von flinf Borsentagen
abgelehnt wird, gilt als von den Parteien genehmigt. Wenn eine Empfehlung abgelehnt, nicht fristgerecht erfllt oder
wenn eine genehmigte Empfehlung missachtet wird, iiberweist die Ubernahmekommission die Sache an die Ban-
kenkommission zur Eréffnung eines Verwaltungsverfahrens.

Mitteilung an:

- Sustainable Performance Group AG, durch ihren Vertreter
- die Eidgendssische Bankenkommission



