B UBERNAHMEKOMMISSION COMMISSION DES OPA
COMMISSIONE DELLE OPA  SWISS TAKEOVER BOARD

Selnaustrasse 30 Tel. +41 (0)58 854 22 90

Postfach Fax +41 (0)58 854 22 91

CH - 8021 Ziirich www.takeover.ch
EMPFEHLUNG

vom 6. Dezember 2007

Auskunftsgesuch der Sulzer AG betreffend die Anwendung des Art. 32 Abs. 1 BEHG i.V.m.
Art. 27 BEHV-EBK (Stellungnahme zum Nichtbestehen einer ,,angebotspflichtigen Gruppe*)

A. Die Sulzer AG (,,Sulzer®), ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Winterthur. lhr (im Han-
delsregister eingetragenes) Aktienkapital betrdgt CHF 109'141, aufgeteilt in 3'638'030 Namenaktien
mit einem Nennwert von je CHF 0.03 (,,Sulzer-Aktie(n)*). Die Aktien sind an der SWX Swiss Ex-
change (,,SWX*) im Hauptsegment kotiert. Sulzer hat am 14. November 2006 ein Aktienriickkaufs-
programm lanciert, welches am 18. September 2007 abgeschlossenen wurde und in dessen Rahmen
5.8% der Aktien zurlickgekauft wurden. Zusammen mit den bisherigen Aktien hélt Sulzer 7.45%
eigene Aktien sowie 0.82% Erwerbsrechte auf Sulzer-Aktien.

B. Die Everest Beteiligungs GmbH (,,Everest®) ist eine Gesellschaft mit Sitz in Wien, Oster-
reich. Everest ist eine 100% Tochtergesellschaft der Jollinson Holdings Limited (,,Jollinson*), Lar-
naca, Zypern, welche wiederum eine 100% Tochtergesellschaft der Renova Industries Ltd. (,,Reno-
va“) Nassau, Bahamas, ist. Die Renova wird zu 86% durch die Renova Holding Ltd. (,,Renova-
Holding*), Nassau, Bahamas, kontrolliert. Die Renova-Holding wiederum wird zu 100% durch die
TZ Columbus Services Ltd. (,,TZ*), Tortola, British Virgin Islands, gehalten, einem Trust, dessen
Trustee der Columbus Trust, Cayman Islands, ist. Dessen wirtschaftlich Berechtigter ist Victor F.
Vekselberg, Moskau, Russland, und Zirich (vgl. Offenlegungsmeldung im SHAB Nr. 213 vom 2.
November 2007). Seit dem 24. August 2007 ist Victor F. Vekselberg auch der kontrollierende Be-
gunstigte von Everest.

C. Am 6. und 7. Juni 2007 erhielt Sulzer zwei Gesuche von Everest betreffend die Eintragung
von 637'038 Sulzer-Aktien mit austibbarem Stimmrecht in das Aktienregister der Sulzer. Wirt-
schaftlich Berechtigter an diesen Aktien ist Victor F. Vekselberg (vgl. Offenlegungsmeldung im
SHAB Nr. 188 vom 28. September 2007). Am 20. Juni 2007 erhielt Everest beziglich ihres Ge-
suchs von Sulzer einen abschlégigen Bescheid. Am 26. Juni 2007 wiederholte Everest das Eintra-
gungsgesuch, worauf Sulzer dieses wiederum ablehnte. Sulzer begriindete die Ablehnung damit, es
seien nicht alle VVoraussetzungen fir eine Eintragung mit ausiibbarem Stimmrecht erfillt.

D. Per 21. September 2007 hielt Everest Sulzer-Aktien im Umfang von 21.04% des ausgege-
benen und ausstehenden Aktienkapitals von Sulzer sowie Call-Optionen auf Sulzer-Aktien im Um-
fang von 10.39% des Aktienkapitals. Zu diesem Datum waren die Aktien ohne ausiibbares Stimm-
recht. Renova hielt zu diesem Zeitpunkt keine Sulzer-Aktien.



E. Am 3. Oktober 2007 vereinbarten Everest und Sulzer sogenannte ,,Key terms of an agree-
ment between Everest and Sulzer” (,,Key terms”). Am 5. Oktober 2007 legten Renova und Everest
diese ,,Key terms” der Offenlegungsstelle der SWX Swiss Exchange (,,Offenlegungsstelle*) vor und
verlangten einen Vorabentscheid betreffend die Pflicht zur Offenlegung einer Gruppe bestehend aus
Victor F. Vekselberg, den Renova-Gesellschaften und Sulzer.

F. Am 10. Oktober 2007 erliess die Offenlegungsstelle eine Empfehlung zum Gesuch von Eve-
rest und Renova. In ihrer Empfehlung hielt die Offenlegungsstelle fest, dass die Everest, die Jollin-
son, die Renova, die Renova Holding, die TZ sowie Victor F. Vekselberg zusammen mit Sulzer in
gemeinsamer Absprache handeln und in Bezug auf die von ihnen gehaltenen Sulzer-Aktien eine
Gruppe gemass Art. 20 BEHG und Art. 15 BEHV-EBK bilden.

G. Gleichentags schlossen Sulzer sowie Everest und Renova ein Stand Still Agreement
(;Agreement“) ab, welches im Wesentlichen bis 31. Mai 2009 Gultigkeit hat. Das Agreement ent-
halt u.a. folgende vertraglichen Verpflichtungen:

1. Verpflichtungen von Sulzer:

- Sofortige Registrierung der von Everest gehaltenen 637'038 Sulzer-Aktien als ,,Aktien mit
ausiibbarem Stimmrecht*;

- Einberufung einer ausserordentlichen Generalversammlung (,,GV*) mit dem Traktandum,
zwei von Renova/Everest bekannt gegebene Vertreter in den Verwaltungsrat (,,VR*) von
Sulzer zu wahlen;

- Sicherstellung, dass sowohl der VR von Sulzer als auch dessen einzelne Mitglieder den
von Renova/Everest resp. ihren direkten oder indirekten Tochtergesellschaften gehaltenen
Aktien das Stimmrecht nicht entziehen resp. es nicht suspendieren oder limitieren, ausser
Sulzer sei aufgrund eines rechtskréftigen Entscheids dazu verpflichtet;

- Fur den Fall von Auseinandersetzungen bezuglich der Zusammensetzung des VR fiir die
GV 2009, fur die Vertragsparteien einvernehmliche Losungen und Kandidaten vorzuschla-
gen,

- Verpflichtung, bei allfélligen Eingaben an die Behdrden zusammen zu arbeiten und diese
gemeinsam einzureichen, wobei die Parteien gleichzeitig festhalten, dass nach ihrer Auf-
fassung mit dem vorliegenden Agreement bis zu einer Kapitalbeteiligung von 25% an Sul-
zer durch Renova/Everest keine formellen wettbewerbsrechtlichen Eingaben in Deutsch-
land erforderlich seien;

- Verpflichtung zur Zusammenarbeit zwecks Férderung der gemeinsamen Geschéftsinteres-
sen.

2. Verpflichtungen von Renova/Everest:

- Nicht fur einen Zusammenschluss oder eine andere Form der Kombination von OC Oerli-
kon Corporation AG (,,Oerlikon®), Pfaffikon, und Sulzer zu stimmen, ohne dass der VR
von Sulzer einer solchen Transaktion ebenfalls zustimmt;

- Die Beteiligung an Sulzer, sei es durch Aktien oder Call-Optionen, bis zum 31. Mai 2009
nicht Gber 33% des Kapitals von Sulzer zu erhdhen;

- Bis zum 31. Mai 2009 kein 6ffentliches Ubernahmeangebot auf Sulzer zu lancieren, ausser
dieses Angebot werde vom Sulzer-VR begrisst;

- Nicht fur die Abwahl der fiinf VR-Mitglieder zu stimmen, deren Amtsdauer an der GV
2008 nicht ablauft;



- Die Wiederwahl desjenigen VR-Mitglieds zu unterstiitzen, dessen Amtsdauer an der GV
2008 auslauft;

- Bis zur ordentlichen GV 2009 weder die Statuten von Sulzer noch die Zusammensetzung
des VR von Sulzer zu dndern oder bis zum 31. Mai 2009 eine ausserordentliche GV mit
diesem Zweck einzuberufen;

- Fur den Fall von Auseinandersetzungen bezuglich der Zusammensetzung des VR fir die
GV 2009, fur die Vertragsparteien einvernehmliche Losungen und Kandidaten vorzuschla-
gen;

- Verpflichtung, bei allfalligen Eingaben an die Behdrden zusammen zu arbeiten und diese
gemeinsam einzureichen, wobei die Parteien gleichzeitig festhalten, dass nach ihrer Auf-
fassung mit dem vorliegenden Agreement bis zu einer Kapitalbeteiligung von 25% an Sul-
zer durch Renova/Everest keine formellen wettbewerbsrechtlichen Eingaben in Deutsch-
land erforderlich seien;

- Verpflichtung zur Zusammenarbeit zwecks Férderung der gemeinsamen Geschéftsinteres-
sen.

3. Folgen bei Verletzung des Agreements:

- Falls Renova/Everest ihre Verpflichtungen geméss Agreement nicht erfullt, ist Sulzer be-
rechtigt, den von Renova/Everest gehaltenen Sulzer-Aktien das Stimmrecht bis Ende August
2009 wieder zu entziehen;

- Wird das Agreement von Sulzer oder einem seiner VR-Mitglieder (mit Ausnahme der von
Renova/Everest nominierten Mitglieder) verletzt, so wird es umgehend beendet.

H. Mit Medienmitteilung vom 11. Oktober 2007 teilte Sulzer der Offentlichkeit den Abschluss
des Agreements (vgl. lit. G) mit und flihrte aus, dass ,,die Aktien der Everest, die zu 100% der Re-
nova gehoren, unmittelbar ins Sulzer-Aktienregister eingetragen werden.

l. Am 16. Oktober 2007 lehnte Sulzer den Vorabentscheid resp. die Empfehlung der Offenle-
gungsstelle ab und verlangte die Eroffnung eines Verwaltungsverfahrens durch die Eidgendssische
Bankenkommission. In ihrer Ablehnung behielt sich Sulzer vor, diese zuriickzuziehen, wenn und
sobald die Ubernahmekommission in einer fiir Sulzer befriedigenden Art und Weise bestatigt habe,
dass Sulzer zusammen mit Everest, Jollinson, Renova, Renova Holding, TZ und Victor F. Veksel-
berg keine angebotspflichtige Gruppe im Sinne des Art. 32 BEHG i.V.m. Art. 27 BEHV-EBK bilde
resp. bilden kénne.

J. Am 29. Oktober 2007 reichte Sulzer bei der Ubernahmekommission ein Auskunftsgesuch
betreffend die Anwendung von Art. 32 Abs. 1 BEHG i.V.m. Art. 27 BEHV-EBK ein. Sulzer er-
sucht die Ubernahmekommission um eine bindende Auskunft dartiber,

,0Db eine (Ziel-)Gesellschaft Mitglied einer ,,organisierten Gruppe“ sein resp. mit einem Ak-
tionar eine derartige ,,abgestimmte Verhaltensweise* eingehen kann, dass sie als Grup-
penmitglied gemass Art. 32 Abs. 1 BEHG i.V.m. Art. 27 BEHV-EBK der Angebotspflicht un-
terliegt.”

Sofern die Ubernahmekommission die vorliegend relevante Rechtsfrage nicht abstrakt durch Aus-
legung von Art. 32 Abs. 1 BEHG i.V.m Art. 27 BEHV-EBK entscheidet, stellt Sulzer folgendes
Gesuch:



»ES sei festzustellen, dass die Sulzer AG aufgrund des Abschlusses des Stand Still Agree-
ment vom 10. Oktober 2007 nicht zusammen mit Everest Beteiligungs GmbH, Jollinson Hol-
dings Limited, Renova Industries Ltd., Renova Holding Ltd., TZ Columbus Services Ltd. und
Victor F. Vekselberg als Mitglied einer ,,organisierten Gruppe* im Sinn des Art. 32 Abs. 1
BEHG i.V.m. Art. 27 BEHV-EBK gilt. Folglich sind — unbesehen einer umfassenden offenle-
gungsrechtlichen Gruppe — die von Sulzer gehaltenen eigenen Sulzer-Aktien nicht mitzuzah-
len, um das Erreichen oder Uberschreiten eines angebotspflichtigen Grenzwertes festzustel-
len.

K. Mit Schreiben vom 1. November 2007 ersuchte Everest um schriftliche Anhérung zum Aus-
kunftsgesuch von Sulzer. Als Grund gab sie an, sie sei Teil einer mdglichen Gruppe und damit in
dieser Angelegenheit im Sinne des Verwaltungsverfahrensrechts beschwert.

L. Mit verfahrensleitender Anordnung vom 2. November 2007 wurde Everest aufgefordert, bis
zum 9. November 2007 zum Auskunftsgesuch von Sulzer Stellung zu nehmen. Mit Schreiben vom
8. November 2007 ersuchte der Vertreter von Everest um Fristerstreckung bis zum 15. November
2007. Mit verfahrensleitender Anordnung vom 8. November 2007 gewahrte die Ubernahmekom-
mission die von Everest beantragte Fristerstreckung. Die Stellungnahme von Everest ging fristge-
recht am 15. November 2007 bei der Ubernahmekommisison ein.

M. Mit Medienmitteilung vom 8. November 2007 teilte Sulzer mit, dass auf Antrag von Everest
am 11. Dezember 2007 eine ausserordentliche GV stattfinden werde und der VR von Sulzer bean-
tragen werde, zwei zusatzliche Mitglieder in den VR zu wahlen.

N. Zur Prifung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus Frau Claire Huguenin
(Vorsitzende des Ausschusses), Frau Susan Emmenegger sowie Herrn Henry Peter gebildet.

Die Ubernahmekommission zieht in Erwéagung:

1. Zum Gesuch um generell-abstrakte Auskunft zur Auslegung von Art. 32 Abs. 1 BEHG
i.V.m. Art. 27 BEHV-EBK

1.1 Gesttzt auf Art. 32 Abs. 1 BEHV-EBK nimmt die Ubernahmekommission auf Gesuch hin
Stellung zum Bestehen einer Angebotspflicht schon vor deren Entstehung. Art. 57 UEV-UEK dehnt
diese Moglichkeit auf alle Bestimmungen aus, die den Bereich der ¢ffentlichen Kaufangebote re-
geln.

1.2 Sulzer ersucht die Ubernahmekommission unter Bezugnahme auf Art. 57 UEV-UEK um
eine bindende Auskunft dariiber, ob eine (Ziel-)Gesellschaft Mitglied einer organisierten Gruppe
sein resp. mit einem Aktionér eine derartige ,,abgestimmte Verhaltensweise* eingehen kdnne, dass
sie als Gruppenmitglied gemass Art. 32 Abs. 1 BEHG i.V.m. Art. 27 BEHV-EBK der Angebots-
pflicht unterliege (vgl. Sachverhalt lit. J, erstes Gesuch).

1.3 Die Ubernahmekommission kann gestiitzt auf Art. 57 Abs. 1 UEV-UEK Auskiinfte tiber die
Auslegung von Gesetzes- oder Verordnungsbestimmungen erteilen. Diese Auskinfte ergehen einer-
seits in fur die Kommission nicht bindender Form als Prasidialauskiinfte und andererseits als Aus-
klinfte eines Ausschusses mit bindender Wirkung (Art. 57 Abs. 2 UEV-UEK).



1.4  Solche Auskiinfte setzen jedoch voraus, dass der Ubernahmekommission ein Szenario zur
Stellungnahme unterbreitet wird, welches als geschlossene Gesamtheit von konkreten zusammen-
h&ngenden wirtschaftlichen Vorgéngen erscheint. Die Frage der Gruppenbildung muss in jedem
einzelnen Fall anhand der konkreten Kontaktnahmen und Zusagen unter den einzelnen Aktionéren
gepriift werden (vgl. Empfehlung vom 24. August 2007 in Sachen Implenia AG, Erw. 1.5; Empfeh-
lung vom 3. Juni 2005 in Sachen Forbo Holding AG, Erw. 4.1 1.).

15  Die Ubernahmekommission kann demzufolge keine bindende Auskunft zur generell-
abstrakten Auslegung von Gesetzes- oder Verordnungsbestimmungen erteilen.

2. Zum Gesuch von Sulzer um Auskunft betreffend Angebotspflicht im konkreten Fall

Das zweite, in Sachverhalt lit. J wiedergegebene Gesuch bezieht sich auf die Anwendung von Art.
32 Abs. 1 BEHG i.V.m. Art. 27 BEHV-EBK in einem konkreten Fall. Diejenigen Sachverhaltsele-
mente, welche die Ubernahmekommission fiir eine Auskunftserteilung zur Auslegung der Gesetzes-
und Verordnungsbestimmungen benétigt (vgl. oben Erw. 1.4), sind bekannt.

Sulzer ersucht die Ubernahmekommission um eine bindende Auskunft. Eine Prasidialauskunft
kommt nicht in Betracht, da diese keine bindende Wirkung entfaltet (Art. 57 Abs. 1 erster Satz
UEV-UEK). Die Auskunft hat daher in der Form einer Empfehlung zu erfolgen (Art. 23 Abs. 3
BEHG i.V.m. Art. 57 Abs. 2 UEV-UEK und Art. 14 R-UEK).

3. Voraussetzungen der Angebotspflicht
3.1  Allgemeines

Wer direkt, indirekt oder in gemeinsamer Absprache mit Dritten Beteiligungspapiere erwirbt und
damit zusammen mit den Papieren, die er bereits besitzt, den Grenzwert von 33 1/3% der Stimm-
rechte einer Zielgesellschaft, ob ausiibbar oder nicht, Uberschreitet, muss gemass Art. 32 Abs. 1
BEHG ein Angebot unterbreiten fur alle kotierten Beteiligungspapiere der Gesellschaft. Haupt-
zweck der Angebotspflicht gemdss Art. 32 BEHG ist der Schutz der Minderheitsaktionére. Diese
sollen im Falle veranderter Kontrollverhaltnisse, d.h. im Falle der Ubernahme der Kontrolle der
Gesellschaft durch einen (neuen) Mehrheitsaktionar oder eine Aktiondrsgruppe, die Mdglichkeit
erhalten, aus ihrer Investition auszusteigen (vgl. Empfehlung Il vom 31. Oktober 2006 in Sachen
Saurer AG, Erw. 3.2.2).

3.2 Berucksichtigung eigener Aktien fur die Berechnung des Grenzwertes

3.2.1 Vorliegend stellt sich zun&chst die Frage, ob die eigenen Aktien von Sulzer bei der Berech-
nung des Grenzwertes mitzuzahlen sind. Sulzer verneint dies mit dem Argument, bei eigenen Akti-
en lagen keine ,,Stimmrechte vermittelnde Beteiligungspapiere* gemass Art. 28 Abs. 2 BEHV-EBK
und somit keine Beteiligungspapiere im Sinne von Art. 32 Abs. 1 BEHG vor.

3.2.2 Sulzer vermengt hierbei die Frage der Vermittlung von Stimmrechten mit der Frage von
deren Ausubbarkeit. Die eigenen Aktien von Sulzer vermitteln — als Aktien — durchaus Stimmrech-
te. Diese ruhen lediglich geméss Art. 659a Abs. 1 OR und sind daher in der Zeitspanne, in welcher
sie von Sulzer selber gehoren, nicht ausubbar. Wie aus Art. 32 Abs. 1 BEHG unmissverstéandlich
hervorgeht, spielt dies fiir die Uberschreitung der Schwelle von 33 1/3% keine Rolle. Demzufolge
sind auch eigene Aktien Beteiligungspapiere im Sinne von Art. 32 Abs. 1 BEHG und bei der Be-
rechnung der Stimmrechte fiir die Uberschreitung des Grenzwertes mitzuzihlen.



Wiirde der Argumentation von Sulzer gefolgt, welche die eigenen Aktien fur die Berechnung der
Schwelle gemdss 32 Abs. 1 BEHG unbericksichtigt lassen will, so diirften konsequenterweise die
eigenen Aktien auch bei der Bestimmung des gesamten Aktienkapitals (als Referenzgrosse fir die
Schwelle) nicht erfasst werden. Die Schwelle wiirde damit — aufgrund des kleineren Aktienkapitals
— friher erreicht. Im Ubrigen fallt diese Losung ohnehin ausser Betracht: Referenzgrosse fir die
Berechnung der Schwelle bildet gemass Art. 28 Abs. 1 BEHV-EBK die Gesamtzahl der Stimm-
rechte gemaéss Eintrag im Handelsregister. Auch eigene Aktien sind vom im Handelsregister einzu-
tragenden Aktienkapital erfasst.

Der Vollstandigkeit halber sei darauf hingewiesen, dass der von Sulzer angerufene Art. 28 BEHV-
EBK im Zusammenhang mit dem indirekten Erwerb geméss Art. 26 BEHV-EBK zu verstehen ist.
Aktien kdnnen demnach ihre Stimmrechte unter Umstédnden auch Person vermitteln, die nicht deren
Eigenttimer sind (vgl. Empfehlung Il vom 31. Oktober 2006 in Sachen Saurer AG, Erw. 3.2.4.4).
Im vorliegend interessierenden Zusammenhang mit eigenen Aktien stellt sich dieses Problem je-
doch von vornherein nicht.

Erwadhnung verdienen schliesslich die von Renova/Everest gehaltenen Erwerbsrechte auf Sulzer-
Aktien (vgl. Sachverhalt lit. D). Solche bzw. die zu ihrer Deckung beim Schreiber vorhandenen
Aktien konnen unter Umstédnden bei der Berechnung gemass Art. 32 Abs. 1 BEHG hinzugezahlt
werden (vgl. Empfehlung Il vom 31. Oktober 2006 in Sachen Saurer AG, Erw. 3.2). Gegenwartig
bestehen keine Hinweise auf eine Ausgestaltung der von Everest gehaltenen Erwerbsrechte derart,
dass sie bei der Berechnung der Stimmrechte fiir die Uberschreitung des Grenzwerts beriicksichtigt
werden mussten.

3.3 Gemeinsame Angebotspflicht von Sulzer und Renova/Everest aufgrund des Stand Still
Agreements

3.3.1 ,,Handeln in gemeinsamer Absprache*

3.3.1.1 Die Generalklausel tiber das Handeln in gemeinsamer Absprache findet sich in der Legalde-
finition von Art. 15 Abs. 1 BEHV-EBK. Sie wird in Abs. 2 durch eine beispielhafte Aufzdhlung
von allgemein gefassten Tatbestdnden ergénzt. Demnach handelt in gemeinsamer Absprache oder
als Gruppe, wer seine Verhaltensweise im Hinblick auf den Erwerb oder die Verdusserung von Be-
teiligungspapieren oder die Austibung von Stimmrechten mit Dritten durch Vertrag oder andere
organisierte VVorkehren abstimmt. Direkt anwendbar sind diese Bestimmungen aber nur auf das
Handeln in gemeinsamer Absprache im Rahmen der offenlegungsrechtlichen Meldepflicht geméss
Art. 20 BEHG.

3.3.1.2 Fir die Frage der zu einer Angebotspflicht flihrenden gemeinsamen Absprache gilt Art. 15
Abs. 1 und 2 BEHV-EBK zwar auch, aber sinngemaéss. Entscheidend ist dabei, ob die Absprache
»-im Hinblick auf die Beherrschung* erfolgt (Art. 27 BEHV-EBK).

3.3.2 Abstimmung der Verhaltensweise

Vorliegend haben die Parteien einen Vertrag geschlossen, der sich u.a auf die Stimmrechtsaustibung
(vgl. Sachverhalt lit. G) auswirkt. Es liegt damit eine vertragliche Abstimmung der Verhaltensweise
im Hinblick auf die Ausibung von Stimmrechten gemass Art. 15 Abs. 1 BEHV-EBK vor. Das
Agreement enthélt Giberdies Sanktionsbestimmungen im Fall einer Nichteinhaltung desselben durch
Renova/Everest. Diesfalls wirden die bereits als stimmberechtigt eingetragenen Sulzer-Aktien bis



Ende August 2009 wieder als Aktien ohne austibbares Stimmrecht qualifiziert. Das notwendige
Koordinationselement ist damit ohne Weiteres gegeben.

3.3.3 Verhalten ,,im Hinblick auf die Beherrschung*

Fur die Beurteilung, ob die Koordination ,,im Hinblick auf die Beherrschung“ der Zielgesellschaft
erfolgt (Art. 27 BEHV-EBK i.V.m. Art. 15 BEHV-EBK), sind jeweils die gesamten Umsténde und
Abreden zu wirdigen. Gewichtige Elemente einer Beherrschung sind etwa Abreden tber die Aus-
Ubung des Stimmrechts, Absprachen Uber die Zusammensetzung des Verwaltungsrats sowie die
gemeinsame Festlegung einer Strategie fiir die Zielgesellschaft (vgl. Hofstetter/Heuberger, Basler
Kommentar, N 46, 49 zu Art. 32 BEHG, vgl. flr das Strategie-Element auch Empfehlung I vom 11.
August 2005 in Sachen Aare-Tessin AG fur Elektrizitat, Erw. 1.1.2).

3.3.3.1 Abreden Uber die Austubung des Stimmrechts
Das vorliegende Agreement bezieht sich in dreierlei Hinsicht auf die Ausiibung des Stimmrechts:

Zuné&chst wird — wie bereits ausgefiihrt (vgl. oben Erw. 3.3.2) — das Stimmrecht an der GV 2007
und 2008 unmittelbar erfasst. Weiter werden durch die vereinbarte Eintragung von Renova/Everest
mit ihren 637'038 Sulzer-Aktien als ,,Aktiondre mit ausiibbarem Stimmrecht“ diese augenblicklich
zu den grossten stimmberechtigten Aktiondren von Sulzer. Vor dem Abschluss des Agreements
verflgten Renova/Everest Uber kein ausiibbares Stimmrecht an einer GV. Erst mit dem Abschluss
des Agreements wird es Renova/Everest ermdglicht, ihre Stimmrechte tberhaupt auszuiiben (vgl.
Sachverhalt lit. G). Schliesslich stellt mittelbar auch die Vereinbarung bezuglich des Nicht-Entzugs
resp. der Nicht-Suspension der Stimmrechte der von Renova/Everest gehaltenen Sulzer-Aktien
durch den Sulzer-VR (vgl. Sachverhalt lit. G, Ziff. 1) eine Abrede Uber die Auslibung des Stimm-
rechts dar.

3.3.3.2 Absprachen Uber die Zusammensetzung des Verwaltungsrats

Das Agreement enthdlt Vereinbarungen hinsichtlich der Einberufung einer ausserordentlichen GV
und der Zuwahl von zwei Renova/Everest-Vertretern in den VR (vgl. Sachverhalt lit. G, Ziff. 1).
Uberdies wird die Wiederwahl resp. die Nicht-Abwahl der bisherigen VR-Mitglieder geregelt (vgl.
Sachverhalt lit. G, Ziff. 2). Zudem wird flr den Fall von Auseinandersetzungen beziiglich der Zu-
sammensetzung des VR fir die GV 2009 vereinbart, diese einvernehmlich beizulegen und fiir alle
Parteien akzeptable Losungen und Kandidaten vorzuschlagen (vgl. Sachverhalt lit. G, Ziff. 1 und
2). Das Agreement enthalt somit Absprachen Uber die Zusammensetzung des gesamten VR.

3.3.3.3 Absprachen Uber die gemeinsame Festlegung einer Strategie fur die Zielgesellschaft

Renova/Everest verpflichten sich im Agreement, nicht fur einen Zusammenschluss oder eine andere
Form der Kombination von Oerlikon und Sulzer zu stimmen, ohne dass der VR von Sulzer einer
solchen Transaktion ebenfalls zustimmt (vgl. Sachverhalt lit. G, Ziff. 2). Eine mogliche strategische
Option wird somit durch das Agreement von vorneherein ausgeschlossen. Weiter verpflichten sich
Renova/Everest, ihre Beteiligung bis zum 31. Mai 2009 nicht tber 33 % des Kapitals von Sulzer zu
erhéhen und kein 6ffentliches Ubernahmeangebot auf Sulzer zu lancieren, es sei denn, der VR von
Sulzer begrisse ein solches Angebot (vgl. Sachverhalt lit. G, Ziff. 2). Auch diese Verpflichtung
beruhrt die Strategie der Zielgesellschaft. Dazu kommt schliesslich, dass sich Renova/Everest im
Agreement verpflichten, bis zur ordentlichen GV 2009 weder die Statuten noch die Zusammenset-
zung des VR von Sulzer zu dndern, noch zu diesem Zweck bis zum 31. Mai 2009 eine ausserordent-



liche GV einzuberufen (Sachverhalt lit. G, Ziff. 2). Damit liegt eine Vereinbarung lber die Beibe-
haltung der unternehmerischen Ausrichtung vor, die ebenfalls von strategischer Bedeutung ist.

3.4  Das Agreement (vgl. Sachverhalt lit. G) enthélt damit Vereinbarungen in Bezug auf die
Austibung des Stimmrechts, die Zusammensetzung des Verwaltungsrats, die kinftige Strategie der
Sulzer sowie Folgen bei Vertragsverletzung und beeinflusst folglich in weitgehendem Mass deren
Willensbildung. Es liegt somit eine Beherrschung im Sinne von Art. 32 Abs. 1 BEHG i.V.m. Art.
27 BEHV-EBK durch die Vertragsparteien vor.

4. Zur Zielgesellschaft als ,,mitbeherrschend* und als Teil einer angebotspflichtigen
Gruppe sowie zum Umfang der Gruppe

41 Sulzer ist der Auffassung, eine Zielgesellschaft kénne das Tatbestandselement ,,im Hinblick
auf die Beherrschung® gar nicht erfillen und es sei dementsprechend ausgeschlossen, Sulzer der
Pflicht zu unterwerfen, ein Angebot fiir die eigene Gesellschaft zu unterbreiten. Sulzer begrindet
dies damit, dass gemass bundesgerichtlicher Rechtsprechung nur dann ,,Vorkehren im Hinblick auf
eine Beherrschung anzunehmen seien, wenn der gemeinsame Erwerb eine solche objektiv ermdgli-
che und aufgrund der Umstande darauf zu schliessen sei, dass eine Beherrschung auch angestrebt
werde* (BGE 130 11 530 ff., Erw. 6.5.7). Die Zielgesellschaft konne keine Vereinbarung abschlies-
sen, die bei objektiver Betrachtungsweise eine Beherrschung ermdégliche und sie kénne auch keine
»eigene* Beherrschung anstreben.

4.2 Sulzer fuhrt dazu weiter aus, das Agreement sei gerade deshalb abgeschlossen worden, weil
zwischen Sulzer und Renova/Everest keine gemeinsamen Interessen bestiinden und insbesondere
eine gemeinsame Fihrung abgelehnt werde. Sulzer verpflichte sich lediglich zu dem, wozu sie ge-
mass Aktienrecht ohnehin verpflichtet wére und Renova/Everest verpflichten sich gerade dazu, auf
geeignete Mittel zur Einflussnahme auf die Flihrung bzw. Strategie von Sulzer zu verzichten, indem
sie keine Erhohung ihres Beteiligungsanteils tiber 33% anstreben, kein Ubernahmeangebot auf Sul-
zer lancieren, fur keine Verbindung mit Oerlikon und Sulzer stimmen sowie die Statuten oder den
VR von Sulzer nicht verdndern wiirden.

4.3  Aufgrund obiger Ausfiihrungen (Erw. 3.3.3 bis 3.4) ist festzuhalten, dass das Agreement in
erheblicher Weise die Willensbildung von Sulzer beeinflusst und damit zu deren Beherrschung
flhrt. Sulzer wird durch das Agreement gestattet, die bisherige Zusammensetzung des VR sowie die
bisher eingeschlagene unternehmerische Ausrichtung beizubehalten. Damit wird es Sulzer erlaubt,
den bisherigen Zustand weitgehend zu erhalten und dadurch zusammen mit Renova/Everest einen
beherrschenden Einfluss ,,auf sich selbst* zu erlangen. Das Vorbringen von Sulzer und Everest,
eine Zielgesellschaft konne keine ,,eigene” Beherrschung anstreben, resp. eine solche Absprache,
die sich auf die Beherrschung richte, konne mit der Gesellschaft selbst nicht getroffen werden, wird
gerade durch das Agreement widerlegt.

4.4 Sowohl Sulzer als auch Renova/Everest stellen sich auf den Standpunkt, es sei ausgeschlos-
sen, Sulzer der Pflicht zu unterwerfen, ein Angebot fiir die eigene Gesellschaft zu unterbreiten. Sul-
zer flhrt dazu aus, die angebotspflichtige Gruppe werde nach dem Konzept des Gesetzgebers zu
einem eigenen (bernahmerechtlichen Rechtssubjekt. Eine Verpflichtung von Sulzer, ein Angebot
fir die eigene Gesellschaft zu lancieren sei schon dogmatisch ausgeschlossen, weshalb eine Zielge-
sellschaft nicht Mitglied einer ,,angebotspflichtigen Gruppe* sein konne.

Renova/Everest halten dazu fest, die Gesellschaft selbst konne immer nur Objekt eines Pflichtange-
botes sein, selber aber gar nicht zu einem Angebot verpflichtet werden. Dies ergébe sich schon aus



aktienrechtlichen Uberlegungen. Art. 659 OR beschranke den Erwerb eigener Aktien durch eine
Gesellschaft auf 10% des Aktienkapitals und auf den Betrag des frei verwendbaren Eigenkapitals.
Damit kdnne eine Gesellschaft gar nicht von einer Ruckkaufspflicht erfasst werden.

45  Besteht eine Gruppe i.S.v. Art. 27 BEHV-EBK, so haben die Gruppenmitglieder daftr zu
sorgen, dass ein Angebot unterbreitet wird. Eine Gesellschaft fallt nicht schon deshalb als Mitglied
einer angebotspflichtigen Gruppe ausser Betracht, weil diese Pflicht mit allfélligen aktienrechtli-
chen Einschrankungen kollidieren wirde. Sulzer hat das Agreement unterzeichnet und zieht daraus
erhebliche Vorteile. Daher hat Sulzer auch die aus dem Abschluss resultierenden Konsequenzen zu
tragen. Es ist Sache dieser Gruppenmitglieder, die Durchfuhrung des Angebots derart auszugestal-
ten, dass sie dabei nicht in Konflikt mit dem geltenden Recht geraten. Die Frage, welche Gruppen-
mitglieder tatsachlich das Angebot unterbreiten, ist eine andere Frage. Vorliegend ist Sulzer dabei
aufgrund von Art. 659a OR in der Tat auf die Kooperation mit Renova/Evererst angewiesen. Diesen
Umstand hat sie aber durch den Abschluss des Agreements selber herbeigefiihrt und sich daher
selbst zuzuschreiben.

4.6  Die Parteien des Agreements sind Sulzer und Renova/Everest. Victor F. Vekselberg ist je-
doch wirtschaftlich Berechtigter sowohl von Everest als auch von Renova (vgl. Sachverhalt lit. B
und C). Die wirtschaftliche Berechtigung von Victor F. Vekselberg an Everest und Renova erfolgt
uber den Columbus Trust, dessen Begunstigter er ist. Der Columbus Trust verwaltet als Trustee von
TZ dessen Vermogenswerte. Renova/Everest sind, ebenso wie Jollinson und die Renova Holding,
Tochtergesellschaften von TZ (vgl. Sachverhalt lit. B).

4.7  Victor F. Vekselberg sowie der Columbus Trust, TZ, die Renova Holding und Jollinson sind
mit Renova/Everest sehr eng verbunden. Formell sind sie jedoch vorliegend nicht Partei des
Agreements. Die Ubernahmekommission aussert sich zum jetzigen Zeitpunkt deshalb nicht zu einer
allfélligen Zugehorigkeit dieser Personen und Trusts zur Gruppe i.S.v. Art. 27 BEHV-EBK, beste-
hend aus Sulzer und Renova/Everest. Die Ubernahmekommission behalt sich jedoch vor, dariiber
zu befinden, sobald sich entsprechende Anhaltspunkte fiir ein Mitwirken dieser Personen und
Trusts im Sinne von Art. 15i.V.m. Art. 27 BEHV-EBK ergeben.

5. Zusammenfassung und Schlussfolgerungen
Aufgrund des Gesagten ist zusammenfassend festzuhalten,

- dass mit dem Agreement eine vertragliche Abstimmung der Verhaltensweise im Hinblick
auf die Auslibung von Stimmrechten im Sinne von Art. 15 Abs. 1 BEHV-EBK vorliegt,

- dass mit dem Agreement die Willensbildung von Sulzer derart beeinflusst wird, dass eine
gemeinsame Beherrschung vorliegt,

- dass damit eine gemeinsame Absprache im Hinblick auf die Beherrschung der Zielgesell-
schaft geméss Art. 27 BEHV-EBK vorliegt,

- dass folglich Sulzer und Renova/Everest als Parteien des Agreements bei der Uberschrei-
tung des Grenzwerts von 33 1/3% der Stimmrechte an Sulzer als Mitglieder einer ange-
botspflichtigen Gruppe nach Art. 32 Abs. 1 BEHG i.V.m. Art. 27 BEHV-EBK zu betrach-
ten sind,

- dass bei der Berechnung dieser Stimmrechte die eigenen Aktien von Sulzer mitzuzahlen
sind und

- dass der Umstand, dass das Gruppenmitglied Sulzer zugleich Zielgesellschaft ist, an die-
sem Befund nichts andert.



Daraus folgt, dass die Parteien des Agreements verpflichtet sind, ein 6ffentliches Ubernahmeange-
bot auf Sulzer zu lancieren, falls sie die angebotspflichtige Schwelle von 33 1/3 % der Stimmrechte
gemass Art. 32 Abs. 1 BEHG an Sulzer tberschreiten.

6. Publikation

Die vorliegende Empfehlung wird nach Eroffnung an die Parteien auf der Website der Ubernahme-
kommission veréffentlicht.

7. Gebuhr

In Anwendung von Art. 23 Abs. 5 BEHG und Art. 62 Abs. 6 UEV-UEK wird fiir die Behandlung
des vorliegenden Gesuchs eine Gebuhr von CHF 30'000 festgesetzt.
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Die Ubernahmekommission erlasst folgende Empfehlung:

1.

Es wird festgestellt, dass diejenigen Aktien, welche die Sulzer AG, Winterthur, im eigenen Be-
stand halt, bei der Berechnung der Stimmrechte fiir die Uberschreitung des Grenzwerts von
33 1/3% gemass Art. 32 Abs. 1 BEHG i.V.m. Art. 27 BEHV-EBK mitzuzéhlen sind.

Es wird festgestellt, dass die Sulzer AG, Winterthur, aufgrund des Abschlusses des Stand Still
Agreements vom 10. Oktober 2007 zusammen mit Everest Beteiligungs GmbH, Wien, Oster-
reich, und Renova Industries Ltd., Nassau, Bahamas, als Mitglied einer organisierten Gruppe im
Sinn von Art. 32 Abs. 1 BEHG i.V.m. Art. 27 BEHV-EBK qilt.

Es wird festgestellt, dass die Gruppe, bestehend aus der Sulzer AG, Winterthur, Everest Beteili-
gungs GmbH, Wien, Osterreich, und Renova Industries Ltd., Nassau, Bahamas, aufgrund des
Abschlusses des Stand Still Agreements vom 10. Oktober 2007, bei Uberschreiten des ange-
botspflichtigen Schwellenwertes von 33 1/3% der Stimmrechte gemdss Art. 32 Abs. 1 BEHG
i.V.m. Art. 27 BEHV-EBK verpflichtet ist, ein 6ffentliches Ubernahmeangebot auf alle kotier-
ten Beteiligungspapiere der Sulzer AG, Winterthur, zu unterbreiten.

Diese Empfehlung wird nach Eréffnung an die Parteien auf der Website der Uber-
nahmekommission verdffentlicht.

Die Gebdihr zu Lasten der Sulzer AG, Winterthur, betragt CHF 30°000.

Die Vorsitzende des Ausschusses:

Claire Huguenin

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, iberweist die Ubernahmekommission die Sache an die Bankenkommission
zur Erdffnung eines Verwaltungsverfahrens.

Mitteilung an:

Sulzer AG, Winterthur, durch ihren Vertreter;

Everest Beteiligungs GmbH, Wien, Osterreich, und Renova Industries Ltd., Nassau, Bahamas,
durch ihren Vertreter;

Eidgendssische Bankenkommission.
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