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COS Computer Systems AG Baden 
 
Absence d’une obligation de présenter une offre : 
Prise de position du Conseil d’administration de COS Computer Systems AG Baden à 
propos de la requête du 21 mai 2010 de Monsieur Johannes Hubertus Jozef Maria Kelders 
concernant l’inexistence d’une obligation pour le requérant de présenter une offre selon 
l’article 32 LBVM, subsidiairement quant à l’octroi d’une exception à l’obligation de 
présenter une offre 
 
A l’invitation de la Commission des OPA, le Conseil d’administration de COS Computer Systems AG 
Baden prend position comme suit, selon l’article 61 alinéa 3 lettre a OOPA, sur la requête déposée 
par Monsieur Johannes Hubertus Jozef Maria Kelders (« le requérant ») concernant l’inexistence 
d’une obligation pour le requérant de présenter une offre selon l’article 32 LBVM, subsidiairement 
quant à l’octroi d’une exception à l’obligation de présenter une offre. 
 

1. Situation de départ 
 
COS Computer Systems AG Baden (« COS ») est une société anonyme avec siège à Baden. Son 
capital-actions se monte à CHF 9'436'950 et est divisé en 1'887'390 actions au porteur d’une 
valeur nominale de CHF 5.00 chacune (« les actions COS »). Les actions COS sont cotées au Main 
Standard de SIX Swiss Exchange (SIX : CSS). 
 
Depuis la restructuration réalisée en 2006, qui a mené à la vente des secteurs d’activité 
« Distribution »  et « Intégration de systèmes », COS est à la recherche d’une nouvelle orientation 
stratégique. Après l’échec de la transaction planifiée avec le groupe Swissbit en 2007, les 
recherches se sont étendues aussi aux domaines étrangers à la technologie de l’information. 
L’objet de l’acquisition devait tenir une position compétitive de pointe dans un marché en 
expansion, devait être profitable et devait disposer d’un management stable et expérimenté. C’est 
ainsi que plusieurs projets ont été étudiés depuis le printemps 2007. Pour ne pas être sous la 
pression du temps pour la réorientation stratégique et pour éviter les inconvénients d’une 
surcapitalisation, CHF 22,6 mio ont été restitués aux actionnaires par une réduction de valeur 
nominale de CHF 12 par action COS. A l’assemblée générale ordinaire du 7 mai 2009, l’assemblée 
générale ordinaire a voté l’adoption d’une clause de « opting-out » concernant l’obligation de 
présenter une offre selon la loi sur les bourses, en suivant ainsi la proposition du conseil 
d’administration, qui s’attendait à faciliter ainsi la réalisation de la réorientation stratégique. Etant 
donné le développement et les perspectives d’avenir défavorables du secteur d’activités Memory, le 
dernier secteur d’activités opérationnelles, et compte tenu de la taille actuelle de la société, un 
maintien de la cotation ne pourrait à moyen terme pas se justifier en l’absence d’une réorientation 
stratégique. 
 
Johannes Hubertus Jozef Maria Kelders est depuis de longues années engagé avec succès dans le 
secteur de la technique des matières synthétiques et les systèmes de conditionnement. C’est ainsi 
que des société détenues et contrôlées par lui (ensemble « le groupe I.P.S. ») ont développé la 
technique « AirOpack », qui permet de conditionner une solution (liquide, gel, poudre ou gaz) dans 
des récipients en plastique, plutôt que dans les matières traditionnelles tels que le fer blanc ou 
l’aluminium, et de les débiter avec une pression constante au travers d’un système breveté de 
contrôle de la pression, qui fonctionne avec de l’air comprimé plutôt qu’avec des gaz propulseurs. 
Cette technique présente des avantages de simplification, de respect de l’environnement et de 
réduction des coûts. La technique est proche de la production en série et l’on a pu trouver en 
Resilux Schweiz AG, l’un des leaders du marché de récipients et bouteilles en PET, un puissant 
partenaire de Joint Venture. Par les avantages de la technique « AirOpack », le marché du 
« Personal Care », ménager, des boissons, des pharmas et du « Dispensing and mixing » est 
appelé à connaître une profonde révolution. 
 
Le 13 avril 2010, Monsieur Kelders et COS ont conclu une déclaration d’intention sur l’apport du 
groupe I.P.S à COS. Préalablement à la transaction, COS est amenée à aliéner son seul secteur 
d’activités restant, le secteur « Memory ». 
 

2. Transaction envisagée 
 
Pour la réalisation de la transaction planifiée, COS prévoit d’augmenter son capital, lors de 
l’assemblée générale ordinaire du 29 juin 2010, de CHF 35'500'905 par l’émission de 7'100'181 
nouvelles actions au porteur d’une valeur nominale de CHF 5 chacune, avec suppression du droit 
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préférentiel de souscription, pour le porter à CHF 44'937'855. Ces nouvelles actions seront à 
souscrire exclusivement par Monsieur Kelders et seront à libérer par l’apport de l’intégralité des 
parts, détenues par lui, de I.P.S. Holding B.V. Vlijmen (NL) (apport en nature). Dans la mesure où 
la valeur de l’apport en nature dépasse le prix d’émission des nouvelles actions, le repreneur 
disposera d’une créance en espèces. Sur la base de l’évaluation actuelle, cette créance se monte à 
CHF 11'857’145.58. Après l’augmentation de capital, Monsieur Kelders disposera de 79% des 
actions COS. Les deux parties ont conduit une Due Diligence de l’autre partie, pour servir de base à 
la conclusion d’une transaction finale et à la recommandation de la transaction aux actionnaires. 
 

3. Prise de position et motivation 
 
Le conseil d’administration de COS soutient la requête pour les motifs suivants : 
 
Selon l’article 32 alinéa 1 LBVM, est tenu de présenter une offre publique d’acquisition celui qui, 
directement ou indirectement ou de concert avec des tiers, acquiert des titres qui permettent de 
dépasser le seuil de 33 1/3% des droits de votre d’une société cible. Le but de l’article 32 LBVM est 
de protéger la position des actionnaires minoritaires dans le cas d’une prise du contrôle d’une 
société par un nouvel actionnaire majoritaire. Les actionnaires minoritaires doivent pouvoir se 
retirer à des conditions équitables de la société en cas de changement de contrôle. Après 
l’augmentation de capital de COS avec suppression du droit préférentiel de souscription des 
actionnaires, le repreneur détiendra 79% du capital de COS. Cela mènera donc à un changement 
de contrôle au sein de COS qui, en principe, déclenche l’obligation de présenter une offre. Mais 
cette obligation n’existe pas lorsque les statuts de la société cible prévoient qu’un repreneur n’est 
pas tenu de présenter une offre (clause dite de « opting-out » ; article 22 alinéas 2 et 3 LBVM). 
 
C’est précisément une telle clause de opting-out que la résolution de l’assemblée générale du 7 mai 
2009 a introduite dans les statuts de COS. Le conseil d’administration avait alors – sans connaître 
encore la possibilité d’une transaction avec IPS – proposé cette modification statutaire, car il avait 
constaté, dans les discussion avec d’autres partenaires potentiels d’une réorientation stratégique, 
que l’obligation de présenter une offre rendait plus difficile voire impossible la réalisation de 
transactions intéressantes. Il s’était avéré que les possibles partenaires ne disposaient le plus 
souvent pas des moyens nécessaires à présenter une telle offre aux actionnaires de COS. 
 
Sur la base de cette disposition statutaire, il n’y a aux yeux du conseil d’administration pas 
d’obligation de présenter une offre. Le conseil d’administration est convaincu que cette transaction 
est dans l’intérêt de tous les actionnaires. Il ne saurait être question ici d’une inégalité de 
traitement entre actionnaires, dès lors que le repreneur ne reprend aucun droit de participation 
d’actionnaires préexistants, mais n’acquiert que des actions nouvellement émises. 
 
Hormis la dilution, la transaction planifiée ne présente aucun inconvénient pour les actionnaires de 
COS ; au contraire, elle est d’une importance essentielle pour COS et lui permet d’assurer sa 
continuité : elle lui permet de réaliser une réorientation stratégique dans les activités décrites au 
chiffre 1 ci-dessus, qui présentent un grand potentiel commercial, et lui permet de se détourner du 
secteur Memory faible en marges et non profitable par le passé. 
 
Le conseil d’administration soutien donc la requête et considère qu’une suite favorable peut lui être 
donnée, sans conditions ou charges. 
 

4. Actionnaires ayant une participation de plus de 3% 
 
Au jour de la prise de position du conseil d’administration, les actionnaires suivants détiennent des 
participations sujettes à annonce (selon les dernières annonces): 
 

- Martin Eberhard, Urdorf : 10,6% 
- Kurt Früh, Neerach : 9.0% 
- Andrin Waldburger, Zurich : 5,2% 

 
5. Conflits d’intérêts 

 
Le conseil d’administration de COS se compose pour l’exercice 2009 des trois membres suivants : 
Kurt Früh (Président), Antoine Kohler et Daniel Gutenberg. Les membres du conseil 
d’administration n’ont pas conclu d’accords avec le requérant et ne se trouvent dans aucune 
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relation contractuelle, familiale ou de fait qui puisse constituer un conflit d’intérêts. Ils sont 
entièrement indépendants dans l’exercice de leurs fonctions. 
 
Sans que cela constitue un conflit d’intérêts pour la présente transaction aux yeux du conseil 
d’administration, il est signalé que, en préalable à la présente transaction, COS est amenée à se 
séparer de son seul domaine d’activités opérationnelles, le secteur Memory. Cette réalisation se fait 
par le biais d’une Management Buyout, auquel le président du conseil d’administration, Kurt Früh, 
participe de façon prépondérante. 
 

6. Décision de la Commission des OPA 
 
La Commission des OPA a constaté, dans sa décision du 4 juin 2010, que le requérant n’est pas 
soumis à une obligation de présenter une offre. Le dispositif de la décision, traduit ici en français, 
est le suivant (le texte complet de la décision peut être consulté sur www.takeover.ch): 
 
« La Commission des OPA décide : 
 

1. Il est constaté que la transaction planifiée de déclenche pas pour Johannes Hubertus Jozef 
Maria Kelders d’obligation de présenter une offre. 

2. Johannes Hubertus Jozef Maria Kelders devra remettre à la Commission des OPA, après 
leur signature, les éventuelles autres conventions conclues pour la réalisation de la 
présente transaction. 

3. COS Computer Systems AG devra remettre à la Commission des OPA, après son 
établissement, l’évaluation faite par Ernst & Young concernant l’aliénation de l’activité 
Memory. 

4. Le conseil d’administration de COS Computer Systems AG doit publier sa prise de position  
un jour de bourse après la publication de la conclusion de l’accord de transaction. 

5. Cette décision est rendue publique sur le site web de la Commission des OPA le jour de la 
publication de la prise de position du conseil d’administration. 

6. L’émolument à charge de Johannes Hubertus Jozef Maria Kelders est de CHF 30'000. » 
 
Droit d’opposition 
 
Un ou une actionnaire qui prouve détenir une participation d’au moins 2% des droits de vote dans 
la société cible, exerçables ou non (actionnaire qualifié, art. 56 OOPA) et qui n’a pas encore pris 
part à la présente procédure, peut former opposition contre la présente décision de la Commission 
des OPA.  
 
L’opposition est à adresser à la Commission des OPA dans les cinq jours de bourse suivant la 
publication de la prise de position du conseil d’administration de la société cible (Selnaustrasse 30, 
Postfach, 8021 Zürich, info@takeover.ch, Fax +41 58 854 22 91). Le délai commence à courir le 
premier jour de bourse suivant la publication de la prise de position du conseil d’administration. 
L’opposition doit comporter une conclusion et une motivation sommaire ainsi que la preuve de la 
participation selon l’article 56 alinéa 3 OOPA. 
 
Baden, le 8 juin 2010 
 
Pour le conseil d’administration 
 
Kurt Früh, Président 
 
 
 
 
 
 
 
 
   


