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EMPFEHLUNG

vom 15. Januar 2003

Offentliches Umtauschangebot der Gétaz Romang Holding SA, Vevey, an die Aktionare und
Inhaber von Partizipationsscheinen der Gétaz Romang SA, Vevey

A. Die Gétaz Romang SA (,,Gétaz Romang* bzw. Zielgesellschaft) ist eine Aktiengesellschaft mit
Sitz in Vevey. Anlasslich einer ausserordentlichen Generalversammlung (,,GV*) vom 27. Novem-
ber 2002 beschlossen die Aktiondre der Gesellschaft eine Umstrukturierung des Gesellschaftskapi-
tals. Das bisherige Kapital in der Héhe von CHF 2'640'000 , eingeteilt in 24'000 an der SWX Swiss
Exchange kotierte Namenaktien zu je CHF 100 Nennwert und 24'000 kotierte Partizipationsscheine
(,,PS*) zu je CHF 10 Nennwert, soll zuné&chst durch Herabsetzung des Nennwerts der Namenaktie
von CHF 100 auf CHF 10 (Nennwertrickzahlung von CHF 90 an die Aktionére) auf CHF 480'000
geschrumpft werden. Danach sollen die nunmehr den gleichen Nennwert von je CHF 10 aufwei-
senden Namenaktien und PS je im Verhéltnis 1 zu 10 im Rahmen eines 6ffentlichen Umtauschan-
gebots gegen Namenaktien der neu gegriindeten Holdinggesellschaft Gétaz Romang Holding SA,
Vevey (,,Gétaz Romang Holding* bzw. Anbieterin) mit einem Nennwert von je CHF 1 getauscht
werden konnen.

B. Die Gétaz Romang Holding wurde durch die Zielgesellschaft gegriindet und am 29. Novem-
ber 2002 ins Handelsregister des Kantons Waadt eingetragen. Ihr Aktienkapital betrdgt zur Zeit
CHF 100'000, eingeteilt in 100'000 Namenaktien mit einem Nennwert von je CHF 1.

C. Die Einfuhrung der Holdingstruktur bei Gétaz Romang soll durch ein 6ffentliches Umtauschan-
gebot der Gétaz Romang Holding an sdmtliche Namenaktionére und PS-Inhaber von Gétaz Romang
erfolgen (vgl. oben lit. A.). Das Angebot soll vom 20. Januar 2003 bis am 14. Februar 2003, d.h. 20
Bdrsentage dauern. Die fir den Umtausch bendtigten Aktien der Gétaz Romang Holding werden
mittels Kapitalerhéhung geschaffen. Nach Vollzug der im Zusammenhang mit dem Umtauschange-
bot stattfindenden Kapitalerhdhung wird das Aktienkapital der Gétaz Romang Holding — falls samt-
liche Aktionédre und PS-Inhaber der Zielgesellschaft das Angebot annehmen — CHF 480'000 betra-
gen, eingeteilt in 480'000 Namenaktien mit einem Nennwert von je CHF 1.

D. Der Angebotsprospekt und der Bericht des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft wurden der
Ubernahmekommission vor der Publikation unterbreitet.

E. Zur Prufung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus Herrn Hans Caspar von
der Crone (Prasident), Frau Anne Héritier Lachat sowie Herrn Alfred Sporri gebildet.



Die Ubernahmekommission zieht in Erwéagung:
1. Handeln in gemeinsamer Absprache

Nach Art. 11 UEV-UEK und Art. 15 Abs. 2 lit. c BEHV-EBK handelt der Anbieter grundsétzlich in
gemeinsamer Absprache mit allen Mitgliedern seines Konzerns.

Im vorliegenden Fall ist die anbietende Gétaz Romang Holding eine zu 100% kontrollierte Toch-
tergesellschaft der Gétaz Romang. Demzufolge handeln sowohl Gétaz Romang Holding als auch
Gétaz Romang sowie samtliche durch diese kontrollierten Gesellschaften im Hinblick auf das Um-
tauschangebot in gemeinsamer Absprache. Alle diese Gesellschaften und allfallige weitere mit
Gétaz Romang Holding oder Gétaz Romang in gemeinsamer Absprache handelnde Personen haben
somit den Pflichten von Art. 12 UEV-UEK nachzukommen.

2. Befreiung von der Karenzfrist

Legt ein Anbieter ein Angebot vor dessen Veroffentlichung samt Bericht des Verwaltungsrats der
Zielgesellschaft der Ubernahmekommission zur Priifung vor, so befreit diese den Anbieter grund-
satzlich von der Pflicht zur Einhaltung der Karenzfrist (Art. 14 Abs. 2 UEV-UEK). Da Gétaz Ro-
mang Holding diese Voraussetzungen erfullt hat, wird sie von der Pflicht zur Einhaltung der Ka-
renzfrist befreit.

3. Bedingungen

3.1 Ein offentliches Kaufangebot darf grundsétzlich nur an aufschiebende Bedingungen geknupft
werden, deren Eintritt der Anbieter selbst nicht massgeblich beeinflussen kann (Art. 13 Abs. 1
UEV-UEK). Diese Bestimmung untersagt dem Anbieter, das Angebot an praktisch unerftllbare
Bedingungen zu knupfen, so dass das Angebot nur durch den Verzicht auf den Eintritt der Bedin-
gung zustande kommen wirde. Ein 6ffentliches Kaufangebot kann ausnahmsweise auch an auflo-
sende Bedingungen geknupft werden. Diejenigen Bedingungen, die nach Ablauf der Angebotsfrist
eintreten, benétigen das Einverstiandnis der Ubernahmekommission. Dieses wird unter der Voraus-
setzung gegeben, dass dem Anbieter aus der Resolutivbedingung deutliche Vorteile erwachsen,
welche die daraus resultierenden Nachteile fir die Angebotsempfénger zu berwiegen vermdgen
(vgl. Empfehlung in Sachen Sulzer vom 11. April 2001, E. 8.2).

Nachstehend wird zu den einzelnen Bedingungen des 6ffentlichen Umtauschangebots der Gétaz
Romang Holding Stellung genommen.

3.2 Bedingung a) des Angebotsprospekts sieht vor, dass das Angebot an die aufschiebende Bedin-
gung gekniipft ist, dass wahrend der (allenfalls verlangerten) Angebotsfrist der Gétaz Romang Hol-
ding Annahme- und Abtretungserklédrungen von den Aktionédren der Gétaz Romang zugestellt wer-
den, die es der Anbieterin erlauben, mindestens 95% aller Stimmen auszuiiben. Im vorliegenden
Fall ist dieses Ziel realistisch, haben einerseits Aktiondre, die insgesamt tber rund 40% der Stimm-
rechte der Zielgesellschaft verfligen, gegenuber dem Verwaltungsrat der Zielgesellschaft ihre Ab-
sicht bestatigt, das Umtauschangebot anzunehmen. Ebenso ist zu berticksichtigen, dass die fur die
Umsetzung des Umtauschangebots notwendigen Beschlisse durch die GV vom 27. November 2002
einstimmig durch die anwesenden und vertretenen 86.12% der Stimmen gefasst wurden. Die ent-
sprechende Bedingung erlaubt Gétaz Romang Holding nicht, das Angebot nach Gutdlinken zuriick-
zuziehen. Art. 13 Abs. 1 UEV-UEK ist folglich eingehalten.

3.3 Bedingung b) des Prospekts sieht vor, dass der Entscheid der ausserordentlichen GV der Ak-
tionédre von Gétaz Romang vom 27. November 2002 bezuglich Nennwertherabsetzung um CHF 90
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je Namenaktie Gétaz Romang durchgefiihrt und rechtskraftig im Handelsregister eingetragen ist.
Soweit die Bedingung als aufschiebende Bedingung im Sinne von Art. 13 Abs. 1 UEV-UEK formu-
liert ist, kann ihre Zuldssigkeit ohne weiteres bejaht werden. Die Umwandlung in eine auflésende
Bedingung nach Ablauf der Angebotsfrist ist im vorliegenden Fall ebenfalls zuldssig. Fur die Ein-
fuhrung der Holdingstruktur mit Einheitsaktie ist es entscheidend, dass der entsprechende GV-
Beschluss rechtskréftig im Handelsregister eingetragen wird. Dem andienenden Aktionar und PS-
Inhaber von Gétaz Romang erwachsen damit im vorliegenden Umtauschangebot keine nennenswer-
te Nachteile. Jedenfalls aber vermdgen die Vorteile, die Gétaz Romang Holding aus dieser Resolu-
tivbedingung erwachsen, allféllige Nachteile der Aktionare deutlich zu Gberwiegen.

3.4 Schliesslich ist das vorliegende Umtauschangebot an die Bedingung c) gekniipft, dass die SWX
Swiss Exchange einwilligt, die Namenaktien der Gétaz Romang Holding zu kotieren.

Die Ubernahmekommission hat eine solche resolutiv ausgestaltete Bedingung schon friiher zugelas-
sen (vgl. Empfehlung in Sachen Stratec Holding AG vom 26. Marz 1999, E. 3 und Empfehlung in
Sachen Rentenanstalt vom 17. September 2002, E. 3.6), und es sind keine Anhaltspunkte ersicht-
lich, die im vorliegenden Fall zu einer anderen Beurteilung dieser Fragestellung fuhren. Es ist im
Interesse der andienenden Aktionédre und PS-Inhaber, dass die Aktien der Gétaz Romang Holding
an der SWX Swiss Exchange kotiert werden. Die Bedingung muss in casu spétestens vier Wochen
nach Ablauf der Nachfrist eingetreten sein, was angemessen ist. Die auflésende Bedingung ist so-
mit zul&ssig. Die Abwicklungsfrist von Art. 14 Abs. 6 UEV-UEK wird entsprechend verlangert.

4. Angemessenheit des Umtauschverhaltnisses

Die Ubernahmekommission Uberlasst es grundsatzlich dem Anbieter, die Kriterien fur die Um-
tauschverhéltnisse fur verschiedene Kategorien von Beteiligungspapieren festzulegen. Der Anbieter
hat nach Art. 22 Abs. 1 UEV-UEK im Angebotsprospekt sein entsprechendes Vorgehen zu erklé-
ren, und die Prifstelle hat die Angemessenheit der Verhéltnisse zu bestétigen (Art. 22 Abs. 2 UEV-
UEK). Sind diese Voraussetzungen erfillt, beschrankt sich die Ubernahmekommission auf eine
Plausibilitatsprifung. Sie greift nur ein, wenn sich das Vorgehen des Anbieters als offensichtlich
unhaltbar erweist.

Fur die Frage der Angemessenheit der Umtauschverhaltnisse ist im vorliegenden Fall auf die Situa-
tion der Inhaber von Beteiligungspapieren von Gétaz Romang abzustellen, wie sie sich vor der GV
vom 27. November 2002 prasentierte, da die Nennwertherabsetzung der Namenaktie und das 6f-
fentliche Umtauschangebot als Gesamttransaktion zu betrachten sind. Dabei ist einerseits zu beach-
ten, dass den PS-Inhabern trotz eines im Vergleich zu den Namenaktien nur einen Zehntel aufwei-
senden Nennwerts ihrer Titel (Nennwert des PS CHF 10, Nennwert der Namenaktie vor Reduktion
CHF 100) die gleichen Vermdgensrechte zustanden wie den Aktiondren (Art. 10 Abs. 2 der Statu-
ten vom 12. Juni 2000). Andererseits wurde der PS gegenuber der Aktie von Gétaz Romang in der
Vergangenheit trotz gleichen Vermdgensrechten jeweils mit einem Discount gehandelt. Die Aussa-
gekraft dieses Discounts ist jedoch vor dem Hintergrund der sehr geringen Liquiditat der beiden
Titel zu sehen. Schliesslich ist auch noch zu beachten, dass die Einfihrung der Einheitsaktie zu
einer Verwésserung der Stimmrechte bei den Aktiondren flhrt, die jedoch an der GV vom 27. No-
vember 2002 mit 86.12% der anwesenden und vertretenen Stimmen einstimmig gutgeheissen wurde
(vgl. zum Ganzen lit. A. Ziff. 4 und lit. E. des Prospekts).

Die Prufstelle hat die Angemessenheit der Umtauschverhdltnisse bestétigt. Bei einer Gesamtbe-
trachtung der verschiedenen Aspekte der Transaktion ist diese Feststellung nicht zu beanstanden.

5. Bestimmungen Uber den Mindestpreis nach Art. 32 Abs. 4 BEHG
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Umfasst ein Angebot Beteiligungspapiere, deren Erwerb die Pflicht zur Unterbreitung eines 6ffent-
lichen Kaufangebots auslosen wiirde, so muss der Preis des Angebots den Bestimmungen tber
Pflichtangebote entsprechen (Art. 10 Abs. 5 UEV-UEK).

Die Bestimmungen Uber den Mindestpreis sollen den Minderheitsaktionaren einer kotierten Gesell-
schaft erlauben, im Falle eines Kontrollwechsels ihre Aktien zu einem fairen Preis verdussern zu
kénnen. Im vorliegenden Umtauschangebot, mittels dem eine Holdingstruktur bei Gétaz Romang
eingeflihrt werden soll, macht die Anwendung dieser Bestimmungen jedoch keinen Sinn, da der
Wert der Gétaz Romang Holding Aktie im Wesentlichen dem Wert der Aktie und des PS der Gétaz
Romang entspricht (vgl. Empfehlung in Sachen Zurich Allied AG vom 30. April 1998 und Empfeh-
lung in Sachen Rentenanstalt vom 17. September 2002, E. 6).

6. Ausnahme von der Pflicht zur Offenlegung der in den letzten 12 Monaten vor Veroffent-
lichung des Angebots gekauften und verkauften Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft

Nach Art. 19 Abs. 1 lit. g UEV-UEK sind im Prospekt die Anzahl der Beteiligungspapiere der Ziel-
gesellschaft, die der Anbieter in den letzten 12 Monaten gekauft und verkauft hat, unter Angabe des
hochsten Preises offenzulegen. Transaktionen von Personen, die in gemeinsamer Absprache mit
dem Anbieter handeln, sind gestutzt auf Art. 12 Abs. 3 UEV-UEK ebenfalls offenzulegen. Zweck
der genannten Bestimmungen ist es, die Empfanger des Angebots tber den Einfluss zu informieren,
den Transaktionen des Anbieters vor dem Angebot auf den Preis der Beteiligungspapiere der Ziel-
gesellschaft hatten.

Das vorliegende Umtauschangebot bezweckt die Einfuhrung einer Holdingstruktur mit Einheitsak-
tie. In einem solchen Fall sind die oben erwéhnten Information fur die Empféanger des Angebots
nicht relevant, weshalb auf eine entsprechende Offenlegung im Prospekt verzichtet werden kann
(vgl. Empfehlung in Sachen Zurich Allied AG vom 12. Juni 1998, E. 6 und Empfehlung in Sachen
Rentenanstalt vom 17. September 2002, E. 4).

7. Bericht des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft

7.1 Der Bericht des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft legt die Absichten aller Aktionére dar, die
mehr als 5% der Stimmrechte an der Gesellschaft besitzen, sofern diese Absichten dem Verwal-
tungsrat bekannt sind (vgl. Art. 30 Abs. 1 UEV-UEK). In casu fiihrt der Verwaltungsrat in seinem
Bericht hinsichtlich mehrerer namentlich genannter Aktionére aus, dass ihm diese ihre Absicht zur
Annahme des Umtauschangebots erklart haben.

7.2 Gemaéss Art. 31 Abs. 1 UEV-UEK hat der Bericht des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft auf
allfallige Interessenkonflikte von Mitgliedern des Verwaltungsrats und der obersten Geschafts-
leitung hinzuweisen. Er muss im Besonderen die finanziellen Folgen des Angebots fiir die genann-
ten Personen schildern. Im Bericht ist offen zu legen, ob die Mandate der Mitglieder des Verwal-
tungsrats und der obersten Geschéftsleitung zu gleichwertigen Bedingungen weitergefiihrt werden.
Ansonsten sind die neuen Konditionen darzulegen. Verlassen gewisse Mitglieder des Verwaltungs-
rats oder der obersten Geschaftsleitung die Zielgesellschaft, ist anzugeben, ob sie eine Abgangsent-
schadigung erhalten und wie gross diese ist. Die Angaben missen individuell erfolgen (vgl. Emp-
fehlung in Sachen Axantis Holding AG vom 15. Dezember 2000, E. 5.3). Diese Voraussetzungen
sind im vorliegenden Fall erfillt.

8. Best Price Rule
Gemadss Art. 10 Abs. 6 UEV-UEK darf der Anbieter nach Veroffentlichung des Angebots keine

Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft zu einem ber dem Angebotspreis liegenden Preis erwer-
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ben, ohne diesen allen Empfangern des Angebots anzubieten (sog. ,,Best Price Rule”). Gemass Pra-
xis der Ubernahmekommission gilt diese Regel wéhrend der ganzen Dauer des Angebots und wéh-
rend sechs Monaten nach Ablauf der Nachfrist (vgl. u.a. Empfehlung in Sachen Big Star Holding
AG vom 7. April 2000, E. 8). Beim Umtauschangebot folgt der Angebotspreis laufend dem Kurs
bzw. den Wertédnderungen der zum Umtausch angebotenen Titel. Folglich darf der Anbieter bis zum
Ablauf der Nachfrist keine Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft zu einem Preis erwerben, der
im Zeitpunkt des Vertragsschlusses hoher ist als der ,,aktuelle Wert* des Angebots (vgl. Empfeh-
lung in Sachen Esec Holding AG vom 3. Juli 2000, E. 5). Im vorliegenden Umtauschangebot liegt
dieser Wert beim Gegenwert einer Gétaz Romang Holding Aktie. Nach Abwicklung des Angebots
darf Gétaz Romang Holding fur die Dauer von sechs Monaten keine Beteiligungspapiere der Geétaz
Romang zu einem Preis erwerben, der tber dem Wert des Umtauschangebots im Zeitpunkt der Ab-
wicklung liegt. Die Priifstelle hat zu bestétigen, dass diese Auflagen eingehalten wurden (Art. 27
UEV-UEK).

9. Publikation

Die vorliegende Empfehlung wird in Anwendung von Art. 23 Abs. 3 BEHG am Tag der Publikati-
on des Angebotsprospekts, d.h. am 20. Januar 2003, auf der Website der Ubernahmekommission
veroffentlicht.

10. Gebuhr

Das vorliegende Umtauschangebot bezieht sich auf sémtliche Namenaktien und PS von Gétaz Ro-
mang. Nach Art. 62 Abs. 4 UEV-UEK berechnet sich das Angebot aufgrund der durchschnittlichen
Erdffnungskurse der zum Umtausch angebotenen Titel wahrend der zehn Borsentage vor Unterbrei-
tung des Angebots an die Ubernahmekommission. Im vorliegenden Fall ist jedoch auf die Eroff-
nungskurse der Titel der Zielgesellschaft abzustellen, da keine Kurse fiir die zum Umtausch ange-
botenen Holdingaktien existieren und die Werte der betreffenden Titel sich im Wesentlichen ent-
sprechen. Da aufgrund der sehr geringen Marktliquiditat der beiden Titel von Gétaz Romang in den
10 Borsentagen vor Unterbreitung des Angebots an die Kommission, die am 23. Dezember 2002
erfolgte, nicht geniigend Erdffnungskurse gegeben sind, ist der massgebende Zeitraum auf diejeni-
gen zehn Boérsentage auszudehnen, an denen PS bzw. Namenaktien von Gétaz Romang effektiv
gehandelt wurden. Derart berechnet, ergibt sich fir den PS ein Durchschnittskurs von CHF 1428
und fur die Namenaktie ein solcher von CHF 1697. Daraus folgt ein Gesamtbetrag des Angebots
von CHF 75'000'000, womit die Gebiihr CHF 37'500 betragt.



Die Ubernahmekommission erlésst folgende Empfehlung:

1. Das offentliche Umtauschangebot der Gétaz Romang Holding, Vevey, entspricht dem Bundes-
gesetz Uber die Borsen und den Effektenhandel vom 24. Mérz 1995.

2. Die Ubernahmekommission gewahrt die folgenden Ausnahmen von der Ubernahmeverordnung
(Art. 4): Befreiung von der Pflicht zur Einhaltung der Karenzfrist (Art. 14 Abs. 2); Zulassen von
auflésenden Bedingungen (Art. 13 Abs. 4); Befreiung von der Pflicht zur Angabe der Kéufe und
Verkaufe von Beteiligungspapieren von Gétaz Romang SA in den letzten 12 Monaten vor dem
Angebot (Art. 19 Abs. 1 lit. g und Abs. 2); Erstreckung der Abwicklungsfrist (Art. 14 Abs. 6).

3. Diese Empfehlung wird am 20. Januar 2003 auf der Website der Ubernahmekommission verof-
fentlicht.

4. Die Geblhr zu Lasten der Gétaz Romang Holding SA betragt CHF 37'500.

Der Préasident:

Hans Caspar von der Crone

Die Parteien konnen diese Empfehlung ablehnen, indem sie dies der Ubernahmekommission spétestens fiinf Bérsentage
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, iiberweist die Ubernahmekommission die Sache an die Bankenkommission
zur Eréffnung eines Verwaltungsverfahrens.

Mitteilung an:

- Gétaz Romang Holding SA, Vevey und Gétaz Romang SA, Vevey
- Die Eidgendssische Bankenkommission



