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VERFUGUNG

der Ubernahmekammer der Eidg. Bankenkommission
Dr. Kurt Hauri, Prasident, Dr. Heidi Pfister-Ineichen, Prof. Dr. Luc Thévenoz

vom 15. August 2003
in Sachen

Smith & Nephew plc. und Smith & Nephew Group plc.
vertreten durch Rechtsanwalt Dr. Peter Isler und Rechtsanwalt Philipp Haas, Ziirich

Zimmer Holdings, Inc.
vertreten durch Rechtsanwalt Dr. Jakob H6hn, Ziirich

Centerpulse AG
vertreten durch Rechtsanwalt Dr. Ralph Malacrida, Ziirich

InCentive Capital AG
vertreten durch Rechtsanwalt Hans-Jakob Diem, Zlirich

Ziirich Versicherungs-Gesellschaft
vertreten durch Rechtsanwalt Dr. Heinz Schérer, Ziirich

René Braginsky
vertreten durch Rechtsanwalt Prof. Dr. Alexander llan de Beer, Zollikon

lll Institutional Investors International Corp. sowie Familie Hans Kaiser
beide vertreten durch Rechtsanwalt Dr. Mark C. Bruppacher, Zollikon

betreffend
teilweise Ablehnung

der Empfehlung Il der Ubernahmekommission vom 2. Juli 2003 i.S. Offentliches Kauf- und
Umtauschangebot der Zimmer Holdings, Inc., Warsaw (USA), an die Aktionare der InCentive
Capital AG, Zug
sowie
der Empfehlung der Ubernahmekommission vom 4. Juli 2003 i.S. éffentliche Kauf- und
Umtauschangebote der Zimmer Holdings, Inc., Warsaw (USA), an die Namenaktionare der
Centerpulse AG, Ziirich, und die Inhaberaktionare der InCentive Capital AG, Zug - Zeitplan Il



Eidgentdssische Bankenkommission
Commission fédérale des banques

Commissione federale delle banche
Swiss Federal Banking Commission

Sachverhalt:

A.- Im Ubernahmeverfahren Centerpulse/Incentive (zum Sachverhalt siehe Verfliigung
der Ubernahmekammer der Eidg. Bankenkommission [nachfolgend EBK] vom 23. Juli
2003) erliess die Ubernahmekommission (nachfolgend UEK) am 2. und 4. Juli 2003 i.S.
Offentliche Kauf- und Umtauschangebote der Zimmer Holdings, Inc. (nachfolgend Zim-
mer) an die Namenaktionare der Centerpulse AG (nachfolgend Centerpulse) und an die
Inhaberaktionare der InCentive Capital AG (nachfolgend InCentive) weitere Empfehlun-
gen:

In einer ersten Empfehlung vom 2. Juli 2003 (Empfehlung Il vom 2. Juli 2003 i.S. Zim-
mer/Centerpulse) bestatigte die UEK unter anderem, dass das Angebot von Zimmer auf
Centerpulse vom 19. Juni 2003 dem Boérsengesetz entspricht.

In einer zweiten Empfehlung vom 2. Juli 2003 (Empfehlung Ill vom 2. Juli 2003 i.S.
Zimmer/InCentive) hielt die UEK sodann fest, dass das Angebot von Zimmer auf InCen-
tive vom 19. Juni 2003 unter folgenden Vorbehalten und Einschrankungen den Anfor-
derungen des Borsengesetzes genigt: Buchstabe B der Preisberechnungsformel des
Zimmer-Angebotes vom 19. Juni 2003 auf InCentive ist unzulassig und die urspringli-
che Fassung gemass Voranmeldung vom 20. Mai 2003 ist massgebend; InCentive hat
Zimmer im Zusammenhang mit der Bestimmung des Net Asset Value (nachfolgend
NAV) gemass Preisberechnungsformel die Mitwirkungsrechte einzurdumen, wie sie
Smith & Nephew gewahrt werden, wobei Zimmer ihren Revisor, PricewaterhouseCoo-
pers, aufgrund eines latenten Interessenkonfliktes fur die Auslibung dieser Mitwirkungs-
rechte nicht beauftragen darf. Die UEK erklarte zudem die Bedingungen b, ¢ und g des
Zimmer-Angebots fiir zulassig, dies unter dem Vorbehalt, dass der Wortlaut der Bedin-
gungen c¢ und g korrigiert und den Empfangern des Zimmer-Angebots auf InCentive
mitgeteilt wird: die Bedingung ¢ muss auf die IFRS Normen fir die Berucksichtigung der
Verbindlichkeiten bei der Berechnung des NAV hinweisen und Bedingung g muss einen
Zusatz betreffend die "Annahme irgend welcher Offerten" beinhalten.

Mit Empfehlung vom 4. Juli 2003 (Empfehlung vom 4. Juli 2003 i.S. Zeitplan Il) passte
die UEK den urspringlich vorgesehenen Zeitplan beziglich des Ablaufs der zwei kon-
kurrierenden Doppelangebote von Smith & Nephew und Zimmer den neuen Gegeben-
heiten an. Im einzelnen hielt die UEK fest, dass die konkurrierenden Angebote von
Zimmer vom 19. Juni 2003 rechtzeitig veroffentlicht wurden, dass die Angebote von
Smith & Nephew und von Zimmer neu bis zum 27. August 2003 dauern werden, dass
Smith & Nephew ihre Angebote vom 25. April 2003 bis spatestens am 18. August 2003
andern kann, und dass die Berichte der Verwaltungsrate der Centerpulse und der In-
Centive bis spatestens am 9. Juli 2003 zu veroffentlichen sind.
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B.- Mit Eingabe an die EBK vom 8. Juli 2003 lehnte InCentive die Empfehlung Il vom 2.
Juli 2003 i.S. Zimmer/InCentive sowie die Empfehlung vom 4. Juli 2003 i.S. Zeitplan Il -
vorsorglich - teilweise ab.

Mit Eingabe an die UEK vom 9. Juli 2003 lehnte auch Zimmer die Empfehlung Il vom 2.
Juli 2003 i.S. Zimmer/InCentive teilweise ab. Im einzelnen lehnte Zimmer die Ziffern 1
(Anpassung der Preisberechnungsformel), 2 (Mitwirkungsrechte fur Zimmer im Zusam-
menhang mit Bestimmung NAV), 3 (Auflage an Zimmer betreffend besagte Mitwir-
kungsrechte) und 5 (Korrektur des Wortlauts von Bedingung ¢ des Zimmer-Angebots)
und die entsprechenden Erwagungen sowie - in einem spezifischen Punkt - Ziffer 6
(Korrektur des Wortlauts von Bedingung g des Zimmer-Angebots) dieser Empfehlung
ab. Uberdies stellte Zimmer den Antrag, es sei vorab (iber die bereits hangigen Antrage
zu entscheiden, und erst in einem zweiten Schritt Uber die weiteren Antrage von Zim-
mer vom 9. Juni 2003 zu befinden.

Mit Eingabe an die EBK vom 10. Juli 2003 stellte InCentive den Antrag, das Verfahren
betreffend die teilweise Ablehnung der Empfehlung Ill vom 2. Juli 2003 i.S. Zim-
mer/InCentive durch Zimmer sei umgehend zu eréffnen, allenfalls mit dem bereits han-
gigen Verfahren zusammenzulegen, und Zimmer sei eine kurze Frist zu setzen, inner-
halb welcher Zimmer konkrete Antrage zu stellen und dieselben zu begriinden habe.

Mit Eingabe an die UEK vom 10. Juli 2003 Iehnten Smith & Nephew plc. und Smith &
Nephew Group plc. (nachfolgend Smith & Nephew) die Empfehlung vom 4. Juli 2003
i.S. Zeitplan |l teilweise ab: die Dispositivziffern 2 und 3 sowie den in den Erwagungen
dazu enthaltenen Zeitplan.

Mit Eingabe an die UEK vom 11. Juli 2003 lehnte sodann auch Centerpulse die Emp-
fehlung vom 4. Juli 2003 i.S. Zeitplan Il teilweise ab: die Dispositivziffern 2 und 3 sowie
den in den Erwagungen dazu enthaltenen Zeitplan.

C.- Am 30. Juli 2003 forderte die EBK InCentive, Zimmer, Smith & Nephew und Center-
pulse auf, ihre teilweisen Ablehnungen bis zum Dienstag, 5. August 2003, 14:00 Uhr zu
substantiieren. Die Ubrigen Parteien wurden gleichzeitig eingeladen, zu den Ablehnun-
gen der vorgenannten Parteien innert derselben Frist Stellung zu nehmen. Die EBK
entschied zudem, dass die durch die teilweisen Ablehnungen von InCentive, Zimmer,
Smith & Nephew und Centerpulse ausgeldsten Verwaltungsverfahren aus Griinden der
Prozessdkonomie vereinigt werden und dass aus zeitlichen Grinden kein zweiter
Schriftenwechsel durchgeflihrt wird.

D.- InCentive stellte in ihrer erganzenden Eingabe vom 5. August 2003 folgende Antra-
ge zur Sache:
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,1. Es sei festzustellen, dass die teilweise Ablehnung der Empfehlung Il der Ubernahmekom-
mission vom 2. Juli 2003 in Sachen Incentive Capital AG und der Empfehlung Il der Ubernahme-
kommission vom 4. Juli 2003 in Sachen Centerpulse AG und InCentive Capital AG betreffend
Zeitplan durch InCentive Capital AG als Folge der Verfligung der Eidgendssischen Bankenkom-
mission vom 23. Juli 2003 gegenstandslos geworden ist. Eventualiter seien die vorgenannten
Empfehlungen im Sinne der Eingaben der InCentive Capital AG vom 26. Juni 2003 und 8. Juli
2003 teilweise aufzuheben, und seien die in diesen Eingaben beantragten Massnahmen anzu-
ordnen.

2. Soweit als Folge der Verfigung der Eidgenéssischen Bankenkommission vom 23. Juli 2003
nicht gegenstandslos, sei die teilweise Ablehnung der Empfehlung Il der Ubernahmekommission
vom 2. Juli 2003 in Sachen Incentive Capital AG durch Zimmer Holdings, Inc. einschliesslich der
entsprechenden Antrdge abzuweisen, und sei die Empfehlung Il in Sachen InCentive Capital AG
zu bestatigen.

3. In teilweiser Abanderung und Erganzung der Empfehlung Il der Ubernahmekommission vom
4. Juli 2003 in Sachen Centerpulse AG und InCentive Capital AG betreffend Zeitplan sei der
Zeitplan der Angebote durch die Eidgendssische Bankenkommission in Absprache mit der Uber-
nahmekommission im Sinne der Eingabe von InCentive an die Ubernahmekommission vom 29.
Juli 2003 anzupassen beziehungsweise zu prazisieren.

4. Die Verfahrenskosten im Zusammenhang mit der Ablehnung der Empfehlung Ill durch Zimmer
Holdings, Inc. seien Zimmer Holdings, Inc. aufzuerlegen. Die Verfahrenskosten im Zusammen-
hang mit der Ablehnung der Empfehlung Il zum Zeitplan seien Smith & Nephew plc aufzuerle-
gen. Die Parteikosten seien wettzuschlagen.*

Mit Eingabe an die EBK vom 10. Juli 2003 hatte InCentive zudem den Antrag gestellt,
das Verfahren betreffend die teilweise Ablehnung der Empfehlung Il vom 2. Juli 2003
i.S. Zimmer/InCentive durch Zimmer sei umgehend zu eréffnen, allenfalls mit dem be-
reits hangigen Verfahren zusammenzulegen, und Zimmer sei eine kurze Frist zu set-
zen, innerhalb welcher Zimmer konkrete Antrage zu stellen und dieselben zu begrun-
den habe.

E.- Zimmer stellte in ihrer ergdnzenden Eingabe vom 5. August 2003 folgende Antrage:

»-1. Es seien die Empfehlungen 1, 2 und 3 der UEK-Empfehlung Il (zusammen mit der zugrunde

liegenden Begriindung der UEK) aufzuheben, soweit dies erforderlich ist, um sicherzustellen,

a) dass der Summand "B" in der Formel zur Ermittlung des Angebotspreises, wie er in Ziffer 2.3.1
des offentlichen Umtausch- und Kaufangebotes der Zimmer Holdings, Inc. vom 19. Juni 2003
fur alle ausstehenden Inhaberaktien der InCentive Capital AG ("InCentive-Angebotsprospekt")
formuliert ist, ohne jede Anderungen oder Zusétze zugelassen wird; und

b) dass alle Verbindlichkeiten von InCentive, die am Ende der Angebotsfrist des InCentive-
Angebots bestehen, bei der Berechnung des angepassten Net Asset Value berlcksichtigt
werden, ohne Ricksicht darauf, ob diese Verbindlichkeiten wahrend der Due Diligence vor der
Veréffentlichung des InCentive-Angebots vom 19. Juni 2003 entdeckt wurden;
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2. Es sei die Empfehlung 6 (bezuglich des Erfordernisses der Veréffentlichung) auszusetzen, bis
Uber alle vor der EBK hangigen Fragen mit Bezug auf das InCentive-Angebot endgliltig entschie-
den ist.

3. Es sei durch die EBK zu bestatigen, dass das Ablaufdatum der Zimmer- und der Smith &
Nephew-Angebote (wie in der Zeitplan-Empfehlung Il der UEK vom 4. Juli 2003 empfohlen) der 27.
August 2003 ist".

4. Zimmer seien keine Verfahrenskosten betreffend ihre Ablehnung der UEK-Empfehlung Ill aufzu-
erlegen und die Verfahrenskosten betreffend UEK-Empfehlung Zeitplan Il vom 4. Juli 2003 seien
gleichmassig auf Smith & Nephew plc und Smith & Nephew Group (zusammen "Smith & Nephew),
Centerpulse AG ("Centerpulse") und InCentive zu verteilen."

F.- Smith & Nephew stellte in ihrer ergdnzenden Eingabe vom 5. August 2003 folgende
Antrage:

»1. Die Dauer der offentlichen Kauf- und Umtauschangebote von Smith & Nephew Group plc. vom
25. April 2003 und von Zimmer Holding Inc., Warsaw, vom 19. Juni 2003 an die Aktionare der Cen-
terpulse AG und InCentive Capital AG sei, vorbehaltlich allfélliger vorsorglicher Massnahmen
betreffend Aufhebung der aufschiebenden Wirkung, bis 10 Bérsentage nach der rechtskraftig Fest-
legung des Inhalts der genannten Angebote zu verlangern.

2. Es sei festzustellen, das Smith & Nephew Group plc. ihre 6ffentlichen Kauf- und Umtauschange-
bote vom 25. April 2003 an die Aktiondre der Centerpulse AG und InCentive Capital AG bis spates-
tens 7 Borsentage vor dem rechtskraftigen Ablauf der Dauer der Angebotsfristen &ndern kann.“

G.- Centerpulse stellte in ihrer ergdnzenden Eingabe vom 4. August 2003 zwar keine
Antrage, erklarte aber eine an die UEK gerichtete Eingabe vom 28. Juli 2003 zum integ-
rierenden Bestandteil ihrer Eingabe vom 4. August 2003. In jener Eingabe an die UEK
hatte Centerpulse die folgenden Antrage gestellt:

,Die Ubernahmekommission habe festzustellen, dass fiir den Fall dass Smith & Nephew erstmals

von der Méglichkeit einer Angebotserhdhung Gebrauch macht

- keine Verlangerung der Angebotsfrist (iber den 3. September 2003 hinaus gewahrt wird, und
Smith & Nephew aufgefordert wird, jetzt alle notwendigen Massnahmen zu treffen, um sicher-
zustellen, dass vor dem Ende der bis zum 3. September 2003 verlangerten Angebotsfrist alle
Bedingungen erfillt sein werden;

- kiinftige Angebotserhdhungen jeweils innert zwei Bérsentagen nach einer Anderung des ande-
ren Angebotes zu erfolgen haben (d.h. zundchst durch Zimmer, falls Smith & Nephew erstmals
von einer Erh6hungsmdglichkeit Gebrauch gemacht hat, dann wieder von Smith & Nephew,
und so weiter) - eventualiter drei Tage oder eine andere, der Ubernahmekommission ange-
messen erscheinende kurze Frist;

- beiden Anbietern die gleiche einmalige Frist zwecks Bedingungserfiillung am Ende eines sol-
chen beschleunigten Steigerungsverfahrens gewahrt wird (d.h. dann, wenn keine Angebotser-
héhung mehr erfolgt ist), wobei (i) diese einmalige Frist so zu berechnen ist, dass die Anbieter
geniigend Zeit haben, noch ausstehende Bedingungen so rasch als moglich - d.h. innert der
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relevanten gesetzlich oder regulatorisch vorgesehenen Minimalfristen - zu erflllen und (i) die
fur beide Angebote zu verldngernde Angebotsfrist zwei Bdrsentage nach der langeren Frist
gemass (i) endet, so dass die Angebotsempfanger nach Eintritt oder Nichteintritt der Ange-
botsbedingungen noch zwei Bérsentage Zeit haben, ihre Aktien anzudienen.*

H.- Die UEK und die Ubrigen Parteien verzichteten darauf, der EBK eine Stellungnahme
einzureichen.

I.- Am 4. August 2003 lehnte die EBK ein Gesuch von Zimmer um Verldngerung der mit
verfahrensleitender Anordnung der EBK vom 30. Juli 2003 festgesetzten Frist zur Sub-
stantiierung der teilweisen Ablehnungen bis zum 8. August, 18:00 Uhr, ab.

J.- Am 6. August 2003 liess Smith & Nephew verlauten, dass sie ihre Angebote auf
Centerpulse und InCentive nicht erhdhen werde, was sie gleichentags auf Aufforderung
der EBK hin schriftlich bestatigte. Um diesen neuen Verhaltnissen Rechnung zu tragen,
gab die EBK mit verfahrensleitender Anordnung vom 6. August 2003 den Parteien Ge-
legenheit, bis zum 8. August 2003, 14:00 Uhr, ihre Antrage zurickzuziehen bzw. neue
Antrage zu stellen. Die EBK verlangerte gleichentags die mit Schreiben vom 5. August
2003 festgesetzte Frist fur eine vorsorgliche Stellungnahme bis zum Freitag, 8. August
2003, 14:00 Uhr. Aus zeitlichen Griinden wurde kein zweiter Schriftenwechsel durchge-
fuhrt.

Mit Eingabe vom 8. August 2003 zog InCentive ihre Antrage 1 und 3 zurlck und hielt an
ihrem Antrag 2 fest. InCentive stellte den zusatzlichen Verfahrensantrag, es sei das
Verfahren grosstmoglich zu beschleunigen, sodass eine Verfugung der EBK spatestens
am Dienstag 12. August 2003 ergehe. InCentive machte diesbezlglich geltend, dass
Zimmer ihre Generalversammlung, an welcher die Ausgabe der neuen Zimmer Stamm-
aktien zu beschliessen ist, unter Hinweis auf das vor der EBK hangige Verfahren be-
reits dreimal verschoben hatte, letztmals auf den 13. August 2003.

Mit Eingabe vom 8. August 2003 zog Centerpulse ihre Ablehnung der UEK-Empfehlung
betreffend Zeitplan Il zurick. Centerpulse forderte zudem die EBK auf, eine Verfugung
vor dem 13. August 2003 zu erlassen. Ebenfalls mit Eingabe vom 8. August 2003 zog
Smith & Nephew ihre Antréage zurick.

Am 8. August 2003 stellte Zimmer folgende weitere Antrage:

1. "Es seien die Empfehlungen 1, 2 und 3 der UEK-Empfehlung lll (zusammen mit der zugrunde

liegenden Begriindung der UEK) gesamthaft oder teilweise aufzuheben, soweit dies erforderlich ist,

um sicherzustellen,

a) dass der Summand "B" in der Formel zur Ermittlung des Angebotspreises, wie er in Ziffer 2.3.1
des offentlichen Umtausch- und Kaufangebotes der Zimmer Holdings, Inc. vom 19. Juni 2003
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fur alle ausstehenden Inhaberaktien der InCentive Capital AG ("InCentive-Angebotsprospekt")
formuliert ist - wonach der angepasste NAV (wie nachstehend definiert) durch eine internatio-
nal anerkannte und von Zimmer zu bezeichnende Revisionsgesellschaft zu bestatigen ist -,
ohne jede Anderungen oder Zusétze zugelassen wird; und
b) dass alle Verbindlichkeiten von InCentive, die am Ende der Angebotsfrist des InCentive-
Angebots bestehen, bei der Berechnung des angepassten Net Asset Value beriicksichtigt
werden, ohne Riicksicht darauf, ob diese Verbindlichkeiten wahrend der Due Diligence vor der
Verodffentlichung des InCentive-Angebots vom 19. Juni 2003 entdeckt wurden."
2. "Es sei die Empfehlung 6 (bezlglich des Erfordernisses der Verdffentlichung), enthalten in der
UEK-Empfehlung lll, auszusetzen, bis Uber alle vor der EBK hangigen Fragen mit Bezug auf das
InCentive-Angebot endgliltig entschieden ist."
3. "Es sei InCentive zu verpflichten, (a) ihre Pflichten zum Schutz vor InCentives Verbindlichkeiten
gemass dem Transaction Agreement (wie nachstehend definiert), einschliesslich Abschnitt 3.9 und
3.10 des Transaction Agreements, zu erfillen, und (b) im Zusammenhang mit der Vorbereitung von
InCentives Zwischenabschlusses und der Bestimmung des angepassten NAV mit Zimmer (in einer
den Pflichten gegenliber Smith & Nephew nach Abschnitt 3.11 des Transaction Agreements ent-
sprechenden Weise) zu kooperieren, unabhangig von einer allfélligen Beendigung des Transaction
Agreement."
4. "Es sei durch die EBK zu bestatigen, dass das Ablaufdatum der Zimmer- und der Smith &
Nephew-Angebote (wie in der Zeitplan-Empfehlung Il der UEK vom 4. Juli 2003 empfohlen) der 27.
August 2003 ist."
5. "Zimmer seien keine Verfahrenskosten betreffend ihre Ablehnung der UEK-Empfehlung Il auf-
zuerlegen und die Verfahrenkosten betreffend UEK-Empfehlung Zeitplan 1l vom 4. Juli 2003 seien
gleichmassig auf Smith & Nephew, Centerpulse und InCentive zu verteilen".

K.- Am 12. August 2003 informierte die EBK die Parteien darliber, dass sie eine Verfi-
gung nicht vor dem 13. August 2003, spatestens aber am 15. August 2003 erlassen
werde. Die EBK stellte zudem fest, dass es Zimmer trotzdem frei stehe, ihre neu auf
den 13. August 2003 angesetzte Generalversammlung (Zustimmung der Zimmer Aktio-
nare zur Centerpulse/InCentive-Ubernahme und Beschluss (iber die Schaffung von
daflr erforderlichen Stammaktien) plangemass durchzuflhren; die hangigen Antrage
der Parteien stellten diesbezliglich kein Hindernis dar.

Am 13. August 2003 verschob Zimmer die Generalversammlung auf den 21. August
2003. Einen Tag spater liessen die Verwaltungsrate von Centerpulse und InCentive
verlauten, dass sie den Aktiondren die Annahme der Zimmer-Angebote empfehlen,
unter der Voraussetzung, Zimmer schaffe die erforderlichen Stammaktien.
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Die Ubernahmekammer der Eidg. Bankenkommission zieht in

Erwédgung:

1.

1.1 Centerpulse und InCentive sind schweizerische Aktiengesellschaften, deren Aktien
an der SWX Swiss Exchange kotiert sind. Sie kdnnen somit Zielgesellschaften eines
offentlichen Kaufangebotes im Sinne des Bdrsengesetzes sein (Art. 2 lit. e und Art. 22
Abs. 1 BEHG).

1.2 Die Ubernahmekommission ist geméss Art. 23 Abs. 3 BEHG zustandig, die Einhal-
tung der Bestimmungen uber 6ffentliche Kaufangebote im Einzelfall zu Uberpriafen und
erlasst gegenuber den Beteiligten Empfehlungen. Werden ihre Empfehlungen abge-
lehnt, so meldet sie dies der Aufsichtsbehoérde, d.h. der Eidg. Bankenkommission (Art.
23 Abs. 4 BEHG). Bei Ablehnung einer Empfehlung erlasst die EBK eine Verfigung
(Art. 23 Abs. 4 und Art. 35 Abs. 1 BEHG, Art. 35 Abs. 3 lit. b BEHV-EBK, SR 954.193,
sowie Art. 5 UEV-UEK, SR 954.195.1).

1.3 Zimmer und InCentive haben die Empfehlung Il vom 2. Juli 2003 i.S. Zim-
mer/Incentive teilweise abgelehnt. Die Empfehlung vom 4. Juli 2003 i.S. Zeitplan Il wur-
de durch Smith & Nephew, InCentive und Centerpulse abgelehnt. Damit ist die EBK
zustandig, in dieser Angelegenheit eine Verfligung erlassen.

2,

2.1 Zimmer, Smith & Nephew, Centerpulse wie auch InCentive verfiigten Gber eine Frist
von finf Bérsentagen, um eine, respektive mehrere der am 2. Juli bzw. am 4. Juli 2003
von der UEK erlassenen Empfehlungen abzulehnen (Art. 5 Abs. 1 UEV-UEK).

2.2 Die Empfehlung Ill vom 2. Juli 2003 i.S. Zimmer/InCentive wurde mit Eingabe vom
8. Juli 2003 durch InCentive bzw. mit Eingabe vom 9. Juli 2003 durch Zimmer abge-
lehnt. Die Empfehlung vom 4. Juli 2003 i.S. Zeitplan Il wurde mit Eingabe vom 8. Juli
2003 durch InCentive, mit Eingabe vom 10. Juli 2003 durch Smith & Nephew und mit
Eingabe vom 11. Juli 2003 durch Centerpulse abgelehnt.

Die teilweisen Ablehnungen von InCentive, Zimmer, Smith & Nephew und Centerpulse
erfolgten somit fristgerecht.

3. Nachdem InCentive ihre Antrdge 1 und 3, Smith & Nephew alle ihre Antrage und
Centerpulse ihre Ablehnung der UEK-Empfehlung i.S. Zeitplan Il zurickgezogen ha-
ben, sind diese Rechtsbegehren gegenstandslos geworden und kénnen als erledigt
abgeschrieben werden. Die Verfahrensantrage von Centerpulse und InCentive, die
EBK habe eine Verfigung vor dem 13. August 2003 zu erlassen, wurden von der EBK
am 12. August 2003 abgewiesen. Am 30. Juli 2003 vereinigte die EBK die Verwal-
tungsverfahren betreffend die teilweisen Ablehnungen der Empfehlungen der UEK vom
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2. sowie 4. Juli 2003. Mit Verfigung vom 23. Juli 2003 entschied die EBK im Sinne des
am 9. Juli 2003 durch Zimmer gestellten Verfahrensantrags, in einem ersten Schritt
einzig die durch Smith & Nephew sowie durch InCentive abgelehnten Punkte der Emp-
fehlung vom 11. Juni 2003 i.S. Zeitplan sowie der Empfehlung Il vom 11. Juni 2003 i.S.
Zimmer/InCentive zu Uberprifen. Gestitzt auf diese Ausfiihrungen ergibt sich, dass die
vorliegende Verfigung sich somit lediglich mit den verbleibenden Antragen von Zimmer
sowie mit dem Antrag 2 von InCentive zu befassen hat.

4,

4.1. Mit Empfehlung vom 4. Juli 2003 i.S. Zeitplan Il passte die UEK den in der Empfeh-
lung vom 11. Juni 2003 urspriinglich vorgesehenen Zeitplan bezlglich des Ablaufs der
zwei konkurrierenden Doppelangebote den neuen Gegebenheiten an. Die UEK hat das
Ablaufdatum fur die Angebote vom 25. August 2003 auf den 27. August 2003 verscho-
ben, um die bei der Verdffentlichung der Zimmer-Angebote eingetretene zweitagige
Verspatung zu bericksichtigen, und weil Smith & Nephew am 19. Juni 2003 den Antrag
gestellt hatte, die urpringlich vorgesehenen Angebotsfristen wegen eines Feiertags in
Grossbritannien zu verlangern. Diese Fristverldangerung um zwei Tage hat das Verfah-
ren nicht Gbermassig hinausgezogen (Art. 47 Abs. 4 UEV-UEK) und den neuen Gege-
benheiten unter Wahrung des Grundsatzes der Verhaltnismassigkeit Rechnung getra-
gen.

4.2. Art. 48 Abs. 1 UEV-UEK verpflichtet die Zielgesellschaft, den Grundsatz der
Gleichbehandlung gegenuber allen Anbietern zu wahren; die Zielgesellschaft hat insbe-
sondere allen Anbietern die gleichen Informationen zur Verfligung zu stellen. Mit die-
sem Grundsatz soll verhindert werden, dass sich der Verwaltungsrat der Zielgesell-
schaft fir eines der konkurrierenden Angebote entscheidet und dieses bevorzugt be-
handelt (siehe Rudolf Tschéni, M&A-Transaction nach Schweizer Recht, Schulthess
2003, S. 424).

Eine Ungleichbehandlung ist nur mit Zustimmung der UEK mdglich, wenn die Zielge-
sellschaft ein Uberwiegendes Gesellschaftsinteresse nachweist (Art. 48 Abs. 2 UEV-
UEK). Die Gleichbehandlung konkurrierender Anbieter im Hinblick auf die Bestimmung
des Angebotspreises ist flr die Wahrung des Wettbewerbs und fiir ein lauteres Verfah-
ren von zentraler Bedeutung. Ein Uberwiegendes Gesellschaftsinteresse der Zielgesell-
schaft zur Rechtfertigung einer Ungleichbehandlung bezuglich der Bestimmung des
Preises der Zielgesellschaft darf deshalb nur ausnahmsweise zugelassen werden. Der
Grundsatz der Gleichbehandlung muss von der Zielgesellschaft jedoch nicht véllig aus-
nahmslos eingehalten werden: Es ware hinsichtlich der Wahrung der Lauterkeit im Ver-
fahren bei konkurrierenden Angeboten unverhaltnismassig, von der Zielgesellschaft zu
verlangen, dass sie jedem konkurrierenden Anbieter genau dieselben Bedingungen
gewahrt. So ist es beispielsweise dem Verwaltungsrat der Zielgesellschaft erlaubt, die
Annahme oder die Zurlickweisung eines Angebotes zu empfehlen (Art. 29 BEHG i.V.m.
Art. 29 Abs. 3 UEV-UEK).
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Das Transaction Agreement vom 20. Marz 2003 (TA) zwischen InCentive und Smith &
Nephew beinhaltet eine Vielzahl von Bestimmungen, welche den Wert der InCentive
Capital AG - und mithin den zu entrichtenden Preis - definieren bzw. beeinflussen. In
diesem Zusammenhang seien namentlich die Verhaltens- und Informationspflichten von
InCentive (Ziff. 3.1 TA), InCentives Verpflichtung bezuglich der zu tatigenden Desin-
vestitionen (Ziff. 3.9 TA) sowie die Smith & Nephew eingerdaumten Mitwirkungsrechte
bezuglich Erstellung eines Zwischenabschlusses und der Berechnung des NAV (Ziff.
3.11 TA) erwahnt. Angesichts der Tatsache, dass diese Bestimmungen den Angebots-
preis beeinflussen, missen in diesem Zusammenhang beiden Anbietern die gleichen
Mitwirkungsrechte gewahrt werden. Im Falle einer Beendigung des Transaction Agree-
ment sind zudem Zimmer von InCentive analog gleichwertige Mitwirkungsrechte einzu-
raumen.

4.3. Die Berechnung des angepassten NAV der InCentive per 27. August 2003, welcher
fur den Angebotspreis relevant ist, darf zur Sicherstellung eines lauteren Verfahrens
nicht den Anbietern oder der Zielgesellschaft allein GUberlassen werden. Sie hat anhand
eines objektiven Massstabes zu erfolgen. Die Anwendung der IFRS-Normen (ehemals
IAS-Normen) gewahrleisten eine faire und objektive Berechnung des NAV der InCenti-
ve.

4.4 PricewaterhouseCoopers ist sowohl die Revisionsstelle von Zimmer als auch dieje-
nige von InCentive. Aus diesem Grund kann PricewaterhouseCoopers als Revisor des
konkurrierenden Anbieters Zimmer nicht damit beauftragt werden, die Mitwirkungsrech-
te flr die Berechnung des NAV, wie sie Ernst & Young fir Smith & Nephew wahrneh-
men soll, auszutuben. Zimmer, wie im Ubrigen auch Smith & Nephew, kdnnen somit -
unter Ausschluss von PricewaterhouseCoopers - fir die Bestatigung des per letztem
Tag der Angebotsfrist berechneten Net Asset Value der InCentive eine international
anerkannte Revisionsgesellschaft ihnrer Wahl beiziehen.

4.5 Die Publikation von abgeanderten bzw. korrigierten Bedingungen darf nicht so lan-
ge herausgeschoben werden, bis eine Verfiigung der EBK (in casu jene vom 23. Juli
2003) in formelle Rechtskraft erwachsen ist. Dies wirde im Widerspruch zum Gebot der
Transparenz stehen. Die Angebotsempfanger haben ein berechtigtes Interesse, den
Inhalt der gultigen Bedingungen zu kennen.

5. Zimmer beantragt, es seien ihr keine Verfahrenskosten betreffend ihre Ablehnung
der UEK-Empfehlung Il aufzuerlegen und die Verfahrenskosten betreffend UEK-
Empfehlung Zeitplan Il vom 4. Juli 2003 seien gleichmassig auf Smith & Nephew, Cen-
terpulse und InCentive zu verteilen. InCentive beantragt, die Verfahrenskosten im Zu-
sammenhang mit der Ablehnung der Empfehlung Il durch Zimmer seien letzterer auf-
zuerlegen. Die Verfahrenskosten im Zusammenhang mit der Ablehnung der Empfeh-
lung Il zum Zeitplan seien Smith & Nephew aufzuerlegen. Die Parteikosten seien wett-
zuschlagen.
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Der bedeutende Aufwand sowie die aufwandigen Abklarungen rechtfertigen, neben der
Spruchgeblihr gemass Art. 12 lit. e der Verordnung vom 2. Dezember 1996 Uber die
Erhebung von Abgaben und Gebuhren durch die Eidg. Bankenkommission (EBK-GebV;
SR 611.014) auch eine Gebuhr fur aufwandige Abklarungen gemass Art. 15 EBK-GebV
zu erheben. Der Ausgang des vorliegenden Verfahrens und die erfolgten Rickziige von
Parteiantragen haben zur Folge, dass die Verfahrenskosten zur Halfte Zimmer, zu ei-
nem Viertel InCentive und zu je einem Achtel Smith & Nephew und Centerpulse aufer-
legt werden. Von Entschadigungen an die Partien wird abgesehen.

Aus diesen Griinden und in Anwendung von Art. 2 lit. e, Art. 22, Art. 23 Abs. 3 und 4,
Art. 28, Art. 30 und Art. 35 BEHG (SR 954.1), Art. 1 ff. und namentlich Art. 22a lit. b
VWVG (SR 172.021), Art. 34 Abs. 1 lit. b OG (SR 173.110), Art. 35 Abs. 3 lit. b BEHV-
EBK (SR 954.193), Art. 1, Art. 3, Art. 5, Art. 7 ff., Art. 10 ff., Art. 47 ff. UEV-UEK (SR
954.195.1), Art. 4 - 6 des Reglements vom 20. November 1997 Uber die Eidg. Banken-
kommission (R-EBK; SR 952.721), sowie Art. 11, Art. 12 lit. e und Art. 15 EBK-GebV
(SR 611.014) hat die Ubernahmekammer der Eidg. Bankenkommission

verfiigt:

1. Die Antrage der Parteien werden als erledigt abgeschrieben, soweit sie zuriick-
gezogen wurden.

2. Die Ubrigen Antrage der Parteien werden abgewiesen, soweit sie nicht mit nach-
folgenden Anordnungen teilweise gutgeheissen werden.

3. Zeitplan Il gemass Empfehlung der UEK vom 4. Juli 2003 ist giltig. Die 6ffentli-
chen Kauf- und Umtauschangebote von Smith & Nephew vom 25. April 2003
und von Zimmer vom 19. Juni 2003 an die Aktionare der Centerpulse und der
InCentive laufen am 27. August 2003 ab.

4. Die Empfehlung Il der UEK vom 2. Juli 2003 i.S. Zimmer/InCentive wird bezlg-
lich Ziffer 1 sowie Ziffer 4 bis 10 des Dispositivs bestatigt und bezlglich Ziffer 2
und 3 des Dispositivs wie folgt prazisiert:

a. InCentive hat den beiden Anbietern Smith & Nephew und Zimmer im
Sinne der Erwagungen die gleichen Mitwirkungsrechte zu gewahren;

b. der angepasste Net Asset Value der InCentive per letztem Tag der An-
gebotsfrist ist nach den IFRS zu berechnen;

c. die Anbieter Smith & Nephew und Zimmer konnen fir die Bestatigung
des per letztem Tag der Angebotsfrist angepassten Net Asset Value der

11



Eidgentdssische Bankenkommission
Commission fédérale des banques

Commissione federale delle banche
Swiss Federal Banking Commission

InCentive, unter Ausschluss der PricewaterhouseCoopers, eine interna-
tional anerkannte Revisionsgesellschaft ihnrer Wahl beiziehen.

5. Zimmer hat die in Ziffer 1, 5 und 6 des Dispositivs der Empfehlung Il der UEK
vom 2. Juli 2003 i.S. Zimmer/InCentive angeordneten Publikationen bis zum 22.
August 2003 vorzunehmen.

6. a) Die Verfahrenskosten der Eidg. Bankenkommission von CHF 40'400.--, be-
stehend aus Spruchgebiihren von CHF 20'000.--, Abklarungsgebiihren von CHF
20'000.-- und Schreibgebihren von CHF 400.--, werden wie folgt verteilt:

- Zimmer Holdings Inc.: CHF 20'200.--;
- InCentive Capital AG: CHF 10'100.--;
- Smith & Nephew plc. bzw. Smith & Nephew Group plc.: CHF 5'050.--;
- Centerpulse AG: CHF 5'050.--.
b) Parteientschadigungen werden nicht zugesprochen.

UBERNAHMEKAMMER DER EIDG. BANKENKOMMISSION

Dr. Kurt Hauri Franz Stirnimann
Prasident Vizedirektor

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

Eingeschriebene Mitteilung an:

» Smith & Nephew plc. und Smith & Nephew Group plc., durch ihre Rechtsvertreter:
Dr. Peter Isler, Rechtsanwalt, und Philipp Haas, Rechtsanwalt, c/o Niederer Kraft &
Frey, Bahnhofstrasse 13, 8001 Zirich

e Zimmer Holdings, Inc., durch ihren Rechtsvertreter: Dr. Jakob H6hn, Rechtsanwalt,
c/o Pestalozzi Lachenal Patry, Léwenstrasse 1, 8001 Zirich

» Centerpulse AG, durch ihren Rechtsvertreter: Dr. Ralph Malacrida, Rechtsanwalt,
c/o Bar & Karrer, Seefeldstrasse 19, Postfach, 8024 Zirich
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InCentive Capital AG, durch ihren Rechtsvertreter: Hans-Jakob Diem, Rechtsan-
walt, c/o Lenz & Staehelin, Bleicherweg 58, 8027 Zirich

Zirich Versicherungs-Gesellschaft, durch ihren Rechtsvertreter: Dr. Heinz Schérer,
Rechtsanwalt, c/o Homburger Rechtsanwalte, Weinbergstrasse 56/58, 8053 Zlrich

René Braginsky, durch seinen Rechtsvertreter: Prof. Dr. Alexander llan de Beer,
Rechtsanwalt, c/o De Beer Rechtsanwalte, Dufourstrasse 58, Postfach 22, 8702
Zollikon

[l Institutional Investors International Corp. durch ihren Verwaltungsrat: Dr. Mark C.
Bruppacher, Rechtsanwalt, c/o Bruppacher Hug & Partner, Zollikerstrasse 58, 8027
Zollikon

Familie Hans Kaiser, durch ihren Rechtsvertreter: Dr. Mark C. Bruppacher, Rechts-
anwalt, c/o Bruppacher Hug & Partner, Zollikerstrasse 58, 8702 Zollikon

Ubernahmekommission, Selnaustrasse 32, Postfach, 8021 Ziirich

Beilage: (nur zuhanden von Zimmer, InCentive, Centerpulse und Smith & Nephew)
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