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Offres publiques d'acquisition de Tamedia AG et de Swisscom AG aux actionnaires de Publi­

Groupe S.A. - Prospectus de l'offre de Tamedia AG et calendrier des deux offres 

Faits: 

A. 
PubliGroupe S.A. (PubliGroupe ou societe visee) est une societe anonyme de droit suisse dont 
le siege est a Lausanne. Son capital-actions s'eleve a CHF 2'339'848 et est divise en 2'339'848 
actions nominatives d'une valeur nominale de CHF 1 chacune (actions PubliGroupe). Les ac­
tions PubliGroupe sont cotees au pres de SIX Swiss Exchange AG (SIX) (standard regulatoire 
« Domestic standard »; symbole PUBN). La societe visee a pour but !'acquisition, la detention, 
}'administration et la vente de participations directes ou indirectes dans toute societe suisse ou 
etrangere, en particulier dans le domaine de la communication commerciale, des prestations de 

services et du developpement de technologies et de commerce mediatique. 

B. 
Tamedia AG (Tamedia) est une societe anonyme de droit suisse dont le siege est a Zurich. Son 

capital-actions s'eleve a CHF 106'000'000 et est divise en 10'600'000 actions nominatives d'une 
valeur nominale de CHF 10 chacune. Ses actions sont cotees au pres de SIX Swiss Exchange AG 
(SIX) (standard regulatoire « Main standard » ; symbole T AMN). Tamedia a pour but toutes acti­
vites dans le domaine des medias et du transfert d'informations, en particulier en matiere 

d'edition, dans le domaine des medias electroniques de meme que dans l'industrie graphique, 
l'achat, la detention et la vente de participations en particulier dans le domaine des medias elec­

troniques et du transfert d'informations. 

c. 
Le 17 avril 2014 apres la cloture du negoce ala bourse, Tamedia a publie dans les medias elec­
troniques l'annonce prealable d'une offre publique d'acquisition portant sur toutes les actions 

Publigroupe detenues par le public pour un prix de CHF 150.00 par action. Le 23 avril 2014, 
l'annonce prealable de Tamedia AG a ete publiee dans le Tages Anzeiger, la Tribune de Geneve et 

24 Heures. Dans un communique de presse du meme jour, Tamedia annonc;ait detenir une parti­
cipation de 7.22% dans PubliGroupe e t indiquait que la participation de PubliGroupe dans lo­

cal.ch est le but principal de son offre. 
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D. 
Swisscom AG (Swisscom) est une societe anonyme creee par la loi federale sur l'entreprise de 
telecommunication (LET, RS 784.11) dont le siege est a Ittigen. Son capital-actions s'eleve a CHF 
51'801'943 et est divise en 51'801'943 actions nominatives d'une valeur nominale de CHF 1 cha­
cune. Ses actions sont cotees au pres de SIX Swiss Exchange AG (SIX) (standard regulatoire 
«Main standard »; symbole SCMN). Conformement a l'art. 3 LET, Swisscom a pour but de four­
nir, en Suisse eta l'etranger, des services de telecommunication et de radiodiffusion ainsi que des 
produits et des services connexes. 

E. 
Le 29 avril2014, l'assemblee generale ordinaire de PubliGroupe s'est reunie eta approuve toutes 
les propositions du conseil d'administration, et en particulier la distribution d'un dividende de 
CHF 2.00 par action pour l'exercice 2013, de meme que !'abrogation des restrictions statutaires 
limitant l'exercice des droits de vote des actionnaires. 

F. 
Le 6 mai 2014, PubliGroupe a sournis ala Commission une prise de position sur l'annonce prea­
lable de Tamedia du 17 avril 2014. Ses objections sont traitees dans la presente decision. 

G. 
Par communique de presse du 14 mai 2014, Tamedia annon<;:ait avoir acquis 235'465 actions 
PubliGroupe de la societe Tweedy, Browne Company LLC au prix de CHF 190.00, de meme que 

5'057 actions PubliGroupe d'autres vendeurs au prix maximum de CHF 184.40, augmentant ainsi 

sa participation dans PubliGroupe a 17.6 % et devenant ainsi l'actionnaire le plus important de 
PubliGroupe. 

H. 
Le 16 mai 2014, Swisscom a publie dans les medias electroniques l'annonce prealable d'une offre 
publique d'acquisition portant sur toutes les actions PubliGroupe detenues par le public pour un 
prix de CHF 200.00 par action. Selon son annonce prealable, les participations de PubliGroupe 
dans les societes LlV Pages Jaunes SA, Zurich, Swisscom Directories SA, Berne et local.ch SA, 
Berne representent l'objet principal de l'offre de Swisscom. 

I. 
Par communique de presse du 23 mai 2014, PubliGroupe a informe le public que la Commission 
de la concurrence a approuve sans reserve la cession de Publicitas (segment Media Sales de Pu­
bliGroupe) au groupe allemand Aurelius, cession qui sera executee d'ici finj uin 2014. 
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J. 
Le 27 mai 2014, Tarnedia a publie le prospectus de son offre dans les medias electroniques. Le 
prix de l'offre est augmente a CHF 190.00 par action PubliGroupe. Le prospectus precise que le 
dividende de CHF 2.00 decide lors de l'assemblee generale ordinaire du 29 avril 2014 de Publi­
Groupe a deja ete pris en consideration dans le prix de l'offre. Ce prospectus n'ajamais ete publie 
dans les journaux. 

K. 
Par communique de presse du 28 mai 2014, Swisscom et Tarnedia ont annonce leur decision de 
developper ensemble leurs activites d'annuaire local en ligne par le biais d'une future filiale 
commune (NewCo), dont Swisscom detiendrait 69%, tan dis que Tamedia y participerait a hau­
teur de 31%. En consequence, Tarnedia renonce a augmenter le prix de son offre publique et an­
nonce qu'elle apportera a Swisscom les actions PubliGroupe qu'elle detient au cas ou l'offre de 
Swisscom aboutirait. 

L. 
Le 2 juin 2014, Tarnedia a publie le prospectus modifie de son offre publique d'acquisition tant 
dans la presse ecrite que dans les medias electroniques. 

M. 
La Commission a procede a l'exarnen subsequent (art. 60 OOPA) des documents de l'offre de 
Tarnedia. Toutes les parties ont pris position sur le prospectus modifie; leurs arguments seront 
repris ci-dessous dans la mesure utile. 

N. 
Le 10 juin 2014, Swisscom a fait savoir que son organe de controle ne sera pas en mesure de pro­
ceder aux evaluations necessaires et de rendre son rapport avant le 20 juin 2014 eta par conse­
quent requis une prolongation du delai de publication de son prospectus au 23 juin 2014. Les 
parties ont ete entendues sur le report du prospectus de l'offre de Swisscom qui en resulte. 

0 . 

Une delegation formee de Luc Thevenoz (president), Henry Peter et Thomas Rufer a ete 
constituee pour se prononcer. 

Droit: 

1. Annonce prealable 

111 L'annonce prealable publiee le 17 avril 2014 contient les indications exigees a l'art. 5 al. 2 

OOPA. Sa publication electronique est intervenue le 17 avril2014 apres la cloture du negoce ala 
bourse, en accord avec l'art. 6a al. 1 OOPA. Sa publication dans les journaux est intervenue le 

troisieme jour de bourse suivant sa publication electronique, conformement a I' art. 6b OOPA. 
L'annonce prealable deploie done les effets prescrits a l'art. 7 OOPA des le 17 avril 2014, confor­
mement a l'art. 8 al. 2 OOPA. 
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2. Objet de l'offre 

r21 L'offre porte sur toutes les actions PubliGroupe en mains du public emises jusqu'a la fin du 

delai supplementaire. 11 n'existe pas d'instruments financiers portant sur les actions PubliGroupe. 
Les exigences de I' art. 9 al. 2 OOPA sont ainsi respectees. 

3. Action de concert dans le cadre de l'offre 

3 .1 Section 3.3 du prospectus- Personnes agissant de concert 

[3J L'offrant doit, conformement a l'art. 19 al. 1lit. d OOPA, publier des indications sur les per­
sonnes agissant de concert avec lui. La section 3.3 du prospectus de Tamedia enonce les per­
sonnes agissant de concert avec l'offrant, dont font notamment partie toutes les societes contra­
lees par Tamedia de meme que toutes les societes controlees par les actionnaires agissant de con­
cert avec Tamedia. La liste de ces societes n'y est cependant pas reproduite. 

f4l Dans sa prise de position du 4 juin 2014, PubliGroupe conclut ace qu'une liste de ces societes 
soit reproduite dans le prospectus. 

rsJ Selon la pratique de Ia Commission des OPA, toutes les societes controlees par l'offrant et qui 

agissent de concert avec lui ne doivent pas necessairement faire I' objet d'une enumeration indivi­
duelle dans son prospectus, dans la mesure ou l'organe de controle dispose d 'une liste complete 
de ces societes (decision 550/04 du13 janvier 2014 dans }'affaire Victoria-Jungfrau CollectionAG, 

consid. 5 ; recomrnandation 107/04 du 22 janvier 2002 dans I' affaire Baumgartner Papiers Hol­

ding SA, consid. 2.2). Le prospectus ne devra done pas etre complete sur ce point. 

l61 Par ailleurs, la section relative aux personnes agissant de concert avec l'offrant inclut Tamedia 

dans son enumeration. Or, Tamedia, qui est l'offrante, ne peut agir de concert avec elle-meme. 
Cette indication devra done etre supprimee dans le prospectus. 

3 .2 Action de concert avec Swisscom dans le cadre de l'offre de Tamedia 

171 Conformement a I' art. 24 al. 3 LBVM, l'art. 10 al. 1 et 2 OBVM-FINMA s'applique par analogie 

aux personnes qui agissent de concert avec l'offrant dans le cadre de son offre (art. 11 al. 1 
OOPA). Ces personnes doivent respecter les obligations qui incombent a l'offrant et qui sont 

enoncees a l'art. 12 OOPA. L'organe de controle a pour tache de verifier le respect de ces obligati­
ons. 

JBJ Compte tenu des accords entre Swisscom et Tamedia communiques au public le 28 mai 2014 
(etat de fait, lettre K), la question de l'action de concert de Swisscom dans l'offre de Tamedia se 
pose et doit etre examinee. 
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L9J Les dispositions relatives a !'action de concert visent en premier lieu a empecher l'offrant de 
contourner ses obligations et en particulier celles relatives ala Best Price Rule; tel serait en effet 
le cas si un tiers faisait !'acquisition d'actions visees par l'offre et pour l'offrant a un prix superieur 
a celui de l'offre (art. 11 OOPA). Selon la pratique constante de la Commission des OPA, 

quiconque accorde son comportement en vue de la soumission d'une offre publique d'acquisition 
ou d'echange et de l'etablissement de ses conditions, respectivement quiconque convient d'un 

commun accord d'une offre et de ses conditions est repute agir de concert avec l'offrante (cf. no­
tarnment decision 428/01 du 12 octobre 2009 dans !'affaire Athris Holding AG, consid. 6 ; deci­
sion 410/01 du 29 mai 2009 dans !'affaire QuadrantAG, consid. 5; recommandation 282/ 01 du 
2 aout 2006 dans !'affaire Energie Electrique du Simplon SA, consid. 4.2). 

1101 Le critere de la coordination avec l'offrant n'est cependant pas le seul pertinent. Dans le pro­
longement de l'art. 11 al. 1 OOPA qui traite de !'action de concert« dans le cadre d'une offre », 

d'autres decisions et recommandations de la Commission des OPA relevent !'existence d'une con­
dition supplementaire, celle du soutien a l'offre (explicitement la recommandation 220/ 01 du 20 
decembre 2004 dans !'affaire Maag Holding AG, consid . 3.3 ; de maniere implicite, cf. notam­
ment: decision 422/03 du 8 septembre 2009 dans !'affaire LO Holding Lausanne-Duchy S.A./JJM 

Participations SA, consid. 7; decision 410/ 01 du 29 mai 2009 dans !'affaire QuadrantAG, consid. 
5; decision 406/01 du 17 mars 2009 dans !'affaire Hammer Retex Holding AG du 17 mars 2009, 
consid. 6.2). Certains auteurs discutent explicitement les criteres de coordination et de favorisa­
tion de la reussite de l'offre dans le cadre de I' action de concert« en vue de l'offre » (Henry Pe­

ter/Pascal Bovey, Droit suisse des OPA, Berne 2013, N 310). 

1111 Il y a done action de concert dans le cadre d'une offre au sens des art. 24 al. 3 LBVM, 10 al. 1 
et 2 OBVM-FINMA et 11 OOPA lorsqu'un tiers coordonne son comportement avec l'offrant dans 
le but de favoriser la n~ussite de l'offre. 

1121 Au plus tard depuis la conclusion des accords thematises dans le communique de presse du 28 
mai 2014 (voir etat de fait, lettre K), Swisscom et Tamedia coordonnent leurs offres respectives. 

En particulier, Tamedia s'est engagee a ne plus augmenter le prix de son offre, qui est inferieur a 
celui de l'offre Swisscom, eta apporter a Swisscom les actions PubliGroupe qu'elle detient dans 

!'hypotheses ou l'offre de Swisscom aboutirait. Ainsi, bien que Swisscom et Tamedia coordonnent 
leurs actions egalement dans le cadre de l'offre de Tamedia, ils ne les coordonnent pas en vue du 

succes de l'offre de Tamedia, mais bien plutot en vue du succes de l'offre de Swisscom AG. Les 
deux offrants n'ayant aucun interet ace que l'offre de Tamedia aboutisse, il n'y a pas de danger a 
ce que Swisscom so it instrumentalisee par Tamedia dans le but de contourner la Best Price Rule, 
de sorte que la portee des dispositions relatives a !'action de concert dans cette situation particu­

liere s'en trouve limitee. 

1131 Par consequent, le prospectus de Tamedia, qui ne mentionne pas Swisscom parmi les per­
sonnes qui agissent de concert avec Tamedia, est conforme a l'art. 19 al. llit. d OOPA sur ce 

point et ne doit pas etre corrige. 

5 



Swiss Takeover Board 
Obernahmekommission 
Commission des OPA 
Commissione delle OPA 

(141 A !'evidence, Ia situation est differente dans le cadre de l'offre de Swisscom, dont le prospec­

tus n'est pas encore publie. 

4. Respect des regles sur le prix minimum 

11s1 L'offre porte sur des titres de participations dont !'acquisition permettrait a l'offrant de fran­

chir le seuil imposant une offre obligatoire (offre de prise de controle), raison pour laquelle le 

prix de l'offre doit respecter les dispositions relatives aux offres obligatoires (art. 9 al. 6 OOPA). 

116J L'art. 32 al . 4 LBVM dispose que le prix offert doit etre au mains ega! au plus eleve des mon­
tants suivants : a) le cours de bourse; ou b) le prix le plus eleve paye par l'offrant e t les personnes 

agissant de concert avec lui pour des titres de la societe visee dans les douze derniers mois (prix 
de !'acquisition prealable). 

4 .1 Cours de bourse 

1171 Durant chacun des douze mois complets precedant Ia publication de l'annonce prealable, la 

mediane mensuelle du volume quotidien des transactions en bourse sur les actions PubliGroupe a 
ete superieure a 0.04% de la fraction librement negociable du titre de participation (free float), 

conformement a Ia Circulaire COPA no 2 du 26 fevrier 2010 relative a Ia liquidite au sens du droit 

des OPA. Par consequent, le titre est considere comme liquide. 

118.1 L'art. 40 al. 2 OBVM-FINMA dispose que le cours de bourse au sens de l'art. 32 al. 4 LBVM 
correspond au cours moyen des transactions en bourse des 60 jours de bourse precedant Ia publi­

cation de l'offre ou de l'annonce prealable, calcule en fonction de Ia ponderation des volumes 
(Volume-Weighted Average Price, VWAP). Selon les informations publiees par SIX, le VWAP des 

actions PubliGroupe durant les 60 jours de bourse precedant Ia publication de l'annonce prea­
lable se montait a CHF 123.41. Le prix de l'offre (CHF 190.00) est done superieur au cours de 

bourse. 

4 .2 Prix de !'acquisition prealable 

Ll91 L'art. 41 al. 1 OBVM-FINMA dispose que le prix de !'acquisition prealable correspond au prix 
le plus eleve paye par l'acquereur pour des titres de participations de Ia societe visee pendant les 

douze mois precedant Ia publication de l'offre ou de l'annonce prealable. 

1201 Selon le prospectus modifie, l'offrant et les personnes agissant de concert avec lui ont acquis 
170'444 actions PubliGroupe durant les douze mois precedant Ia publication de l'annonce prea­

lable. Dans ce contexte, le prix le plus eleve verse par action PubliGroupe s'est eleve a CHF 

130.26. 
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4 .3 Conclusion 

1211 Le prix de l'offre de CHF 190.00 net par action PubliGroupe est superieur au cours de bourse 

(CHF 123.41) et au prix le plus eleve (CHF 130.26) paye par l'offrant lors d'une acquisition 
prealable. Par consequent, les dispositions sur le prix minimum au sens de l'art. 32 al. 4 LBVM 
sont respectees. 

5. Best Price Rule 

1221 Selon l'art. 10 al. 1 OOPA, si l'offrant et les personnes agissant de concert avec lui acquierent 
des titres de participation de la societe visee a un prix superieur a celui de l'offre entre la publica­
tion de l'offre et pendant les six mois suivant l'echeance du delai supplementaire, ce prix doit etre 
etendu a tousles destinataires de l'offre (Best Price Rule) . Cette regie est egalement applicable a 
!'acquisition d'instruments financiers (art. 10 al. 2 OOPA). L'organe de controle verifie et atteste 
le respect de cette regie (art. 28 al. 1lit. d OOPA). 

! 231 Depuis la publication de l'annonce prealable le 17 avril2014, Tamedia a acquis le 13 mai 
2014 235'465 actions PubliGroupe de Tweedy, Browne Company LLC (Tweedy Browne, voir 
etat de fait, lettre H) au prix de CHF 190.00 par action, de meme que 5'057 actions PubliGroupe 
d'autres vendeurs au prix maximum de CHF 184.40 par action. En consequence, Tamedia a aug­

mente le prix de son offre a CHF 190.00. 

1241 PubliGroupe soutient que le prix de !'acquisition du paquet d'actions de Tweedy Browne de­
vrait etre augmente de to us les frais qui seraient habituellement supportes par Tweedy Browne 
mais ont ete ici pris en charge par Tamedia. Ces frais viendraient s'additionner au prix 
d'acquisition de CHF 190.00 du paquet d'actions en cause. 

r2s1 Tamedia repond que les contrats dans le domaine M & A prevoient habituellement une 
reglementation relative aux couts et aux impots independante, resp. sans influence sur le prix de 

vente. 

L261 Le contrat en question fixe un prix de vente de CHF 190.00 net de toute commission pour 
Tweedy Browne. Ala section 9.5 de son prospectus, Tamedia propose egalement aux action­

naires de PubliGroupe un prix net de CHF 190.00 par actions PubliGroupe. Pour les actions depo­
sees aupres d'une banque en Suisse, !'acceptation se fait sans frais ni commission. Ces conditions 

sont conformes a la Best Price Rule. 

[271 L'organe de controle a confirme dans son rapport du 30 mai 2014 le respect des dispositions 
relatives ala Best Price Rule jusqu'au 30 mai 2014 (voir prospectus de l'offre, section 7) . 
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6. Conditions 

r2sJ Selon l'art. 7 al. 1 OOPA, l'offrant doit publier un prospectus d'offre respectant les termes de 
l'annonce prealable. Les conditions contenues dans le prospectus faisaient effectivement partie 
integrante de l'annonce prealable. 

6.1 Modification des conditions du prospectus par rapport a l'annonce prealable 

1291 L'art. 7 al. 2 OOPA precise que le prospectus ne peut comporter de modification par rapport a 
l'annonce prealable que si cette modification est globalement favorable aux destinataires. 

130l Les conditions de l'offre de Tamedia selon le prospectus modifie du 2juin 2014 contiennent 
des modifications par rapport aux conditions apparaissant dans l'annonce prealable du 17 avril 
2014. Par consequent, il se justifie d'examiner si les modifications entreprises par Tamedia sont 
admissibles. 

1311 Le prospectus de Tamedia contient aux conditions b), g) et h) des references ala vente de la 
participation de PubliGroupe de 25.07% a FPH Freie Presse Holding AG a la societe anonyme 
pour la Neue Zurcher Zeitung telle qu'annoncee le 5 mai 2014 qui n'apparaissaient pas dans 
l'annonce prealable. La vente de cette participation est desormais exclue des« evenements preju­
diciables » et des mesures de defense pouvant fonder un retrait de l'offre. Ces modifications re­

duisent les possibilites de Tamedia de renoncer a son offre et sont done favorables aux destina­
taires de l'offre. 

[321 Aux conditions c) et f) , des references a des evaluations d'experts independants et reconnus, 
designes par Tamedia, ont ete rajoutees dans le prospectus de l'offre par rapport a l'annonce pre­
alable en reponse a la requete formelle de PubliGroupe dans sa prise de position du 6 mai 2014. 
Le recours a un expert independant permet d'objectiver les consequences financieres de certains 
evenements reserves par l'offrant, il est favorable aux destinataires de l'offre, dans la mesure ou 
l'offrant est lie par un tel avis et ne peux plus renoncer a son offre selon sa libre appreciation. 

6.2 Condition b)- Evenements prejudiciables 

t33J La condition b) definit un seuil de materialite a partir duquel certains evenements permet­
traient a Tamedia de renoncer a son offre. Selon cette condition, ne representent notamment pas 
de tels evenements !'execution de la vente du segment Media Sales (Publicitas) de meme que la 
vente de la participation de 25.07% a FPH a la societe anonyme pour la Neue Zurcher Zeitung. 

1341 PubliGroupe estime que cette clause doit etre adaptee dans le sens que les couts et les de­
penses en relation avec la vente de son segment Media Sales et de sa participation dans la societe 
FPH ne soient pas compris dans les calculs mesurant la materialite d'eventuels evenements pre­
judiciables; elle conclut egalement en ce sens en ce qui concerne les couts et depenses en relation 
avec l'offre concurrente de Swisscom. Elle avance que les details et consequences de ces ventes 
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sont conn us et previsibles, de sorte que Tamedia ne pourrait s'en prevaloir pour renoncer a son 
offre. 

[351 Tamedia ne voit pas de raisons de mentionner les couts et depenses en relation avec les ventes 
mentionnees. Elle ajoute que l'offre concurrente de Swisscom n'est pas en relation directe avec 
celle de Tamedia, raisons pour laquelle les COUts et depenses en resultant representent un eve­

nement lui permettant de renoncer a son offre a partir d'un certain seuil de materialite. 

l36J Une fois une offre publiee, les possibilites pour l'offrant de renoncer a son offre ne sont ad­
mises que de maniere restreinte. Ainsi, «!'execution de la vente» des deux participations - routes 

deux exclues des« evenements prejudiciables)) - doit etre interpretee comme incluant les COUtS 
et depenses occasionnes par ces deux transactions. II n'est pas besoin d'ordonner que le prospec­
tus soit clarifie sur ce point. En revanche, Tamedia doit pouvoir prendre en consideration les 
couts et les depenses en relation avec l'offre concurrente de Swisscom au titre des evenements 
prejudiciables. Par consequent, le prospectus de l'offre ne devra pas etre modifie dans le sens des 
conclusions de la societe visee, qui sont rejetees. 

6.3 Condition d) -Nouvelles restrictions du droit de vote ou de la transferabilite des 
actions 

1371 L'offre de Tamedia est soumise ala condition que l'assemblee generale de PubliGroupe n'ait 

pas instaure de nouvelles restrictions du droit de vote ou de Ia transferabilite. Cette condition est 
valablejusqu'a !'execution de l'offre. 

I3BJ L'offrant qui, par une offre volontaire, vise a prendre le controle de Ia societe visee, a un inte­
ret essentiel a pouvoir exercer les droits de vote lies aux actions qu'il acquiert. 11 doit pouvoir se 
premunir contre une mesure de defense votee par l'assemblee generate apres Ia periode d'offre 
mais avant son execution. Une telle condition a ete recemment admise jusqu'a !'execution de 
l'offre dans le cadre du prospectus de Swiss Private Hotels AG (section 2. 7, lettre f) du 30 de­
cembre 2013 dans I' affaire Victoria-Jungfrau CollectionAG. Contrairement ace que pretend la 
societe visee, Ia decision 243/01 du 22 juin 2005 dans !'affaire Leica Geosystems Holding G, au 
considerant 3.4, a certes autorise une telle conditionjusqu'a la fin de la periode d'offre, mais ne 
s'est pas prononcee sur la validite d'une telle clause au-dela et jusqu'a !'execution de l'offre. 

[391 La condition d) est licite. Le prospectus de Tamedia ne devra pas etre corrige sur ce point. 

6.4 Condition f) - Vente d'un segment de Ia societe visee 

[401 Le prospectus de Tamedia soumet son offre ala condition que Ia vente du segment Media 
Sales soit executee conformement a Ia communication evenementielle du 2 avril2014 effectuee 
par PubliGroupe. 
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L41J L'offrantjustifie son interet a conserver la condition f) dans son prospectus en avanc;ant que la 
conservation du segment Media Sales (Publicitas) entrainerait pour lui un fardeau additionnel en 
ce qui concerne ses obligations decoulant du droit des cartels. 

[421 PubliGroupe releve que l'admissibilite d'une condition relative a !'execution d'une transaction 
deja connue au moment de la publication de l'offre (inamicale) n'ajamais ete tranchee par la 
Commission. II conclut a !'absence d'interetjustifie de Tamedia, notamment du fait que celle-ci a 
lance son offre de maniere volontaire, et aurait ete libre d'attendre jusqu'a !'execution de la tran­

saction litigieuse si elle l'avaitjugee primordial. Tamedia tente ainsi de maniere injustifiee de 
transferer le risque d'execution sur I' ensemble des destinataires de l'offre. 

I43J De maniere generale, une offre, une fois que son annonce prealable a ete publiee, devient 

irrevocable (art. 7 al. 1 OOPA). L'offrant est lie par son annonce prealable, qu'il ne peut que mo­
difier d'une maniere globalement favorable a tous ses destinataires (art. 7 al. 2 OOPA). 11 est 

toutefois admis qu'une offre volontaire soit soumise a des conditions, sous reserve que l'offrant 
soit en mesure de demontrer son interetjustifie ala conservation de celles-ci (art. 13 al. 1 
OOPA). 

1441 En l'espece, un tel interetjustifie de Tamedia fait defaut. D'une part, PubliGroupe a deja an­
nonce le 23 mai 2014 que la Commission de Ia concurrence a approuve cette transaction sans 

reserve, de sorte qu'elle peut etre executee dans les delais prevus. De l'autre, a supposer que le 

conseil d'administration de PubliGroupe renonce, contre toute attente, a l'executer, Tamedia 
pourrait, une fois acquis le controle de PubliGroupe, executer cette transaction aux conditions 
qu'elle juge judicieuse ou y renoncer. 

145 1 Tamedia n'ayant pas d'interetjustifie au maintien de la condition f), celle-ci devra etre sup­
primee de son prospectus. 

6.5 Duree de validite des conditions a), b), c), e), g), h) et i) 

1461 Conformement ala pratique de la Commission des OPA, les conditions a) et b) sont valables 
jusqu'a la fin du delai de l'offre (decision 550/04 du 13 janvier 2014 dans !'affaire Victoria­

Jungfrau Collection AG, consid. 9.1 et 9.2). Les conditions c), e), g), h) et i) sont valables jusqu'a 
!'execution de l'offre (voir pour la condition c) la decision 548/ 01 du 2 octobre 2013 dans 
!'affaire Acino Holding AG, consid. 6.2 ; pour les conditions e), g) et h) la decision 550/ 01 du 7 

novembre 2013 dans !'affaire Victoria-Jungfrau CollectionAG, consid. 7.2 ; pour la condition i) la 
decision 556/ 02 du 24 fevrier 2014 dans !'affaire Walter Meier AG/WM Technologies AG, consid. 
7.2). 
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7. Autres corrections du prospectus de Tamedia 

7.1 Section 1- Contexte de l'offre publique d'acquisition 

[471 Par communique de presse du 23 mai 2014, PubliGroupe a annonce que la Commission de la 
concurrence a autorise sans reserve la cession de Publicitas au groupe allemand Aurelius, qui sera 
executee d'ici finjuin 2014. 

1481 Cette information etait connue du public avant la publication du prospectus de Tamedia le 27 
mai 2014. Le prospectus n'est pas a jour; il devra done etre corrige sur ce point. 

7.2 Section 3 - Informations concernant Tamedia 

l49l Selon I' art. 19 al. 1lit. a OOPA, le prospectus doit notamment renseigner sur les activites 
principales de l'offrant. 

ISO] Bien qu'ayant indique son but tel qu'inscrit au registre du commerce dans la section 1 de son 
prospectus, Tamedia ne fournit pas d'informations precises sur ses activites principales dans son 

prospectus. En consequence, la section 3.1 du prospectus de l'offre de Tamedia devra etre com­
pletee en ce sens. 

7.3 Section 5.2- Intentions de l'offrant et accord entre Swisscom et Tamedia 

ISll Le prospectus de Tamedia informe les actionnaires dans sa section 5.2 sur les intentions de 
Tamedia, et notamment sur !'accord entre Swisscom et Tamedia rendu public le 28 mai 2014. 

1521 PubliGroupe soutient que le prospectus est incomplet sur ce point, car il ne renseigne pas les 
destinataires de l'offre sur ce qu'elle considere comme l'issue reelle de cet accord, a savoir un 
retrait a moyen-long terme de Tamedia des activites d'annuaire local en ligne en Suisse. En subs­

tance, Tamedia est d'avis qu'elle a expose de maniere satisfaisante les details essentiels relatifs a 
I' accord Swisscom et Tamedia. 

1531 Selon l'art. 17 al. 1 OOPA, le prospectus contient toutes les informations necessaires pour 

permettre aux destinataires de l'offre de prendre une decision en connaissance de cause. En par­
ticulier, il decrit les intentions generales de l'offrant sur l'avenir de la societe visee (art. 23 al. 1 
OOPA). 

1541 L'accord conclu entre Swisscom et Tamedia le 27 mai 2014, dont !'existence a ete communi­
quee au public en termes tres generaux le 28 mai 2014, accorde aux deux parties des options 
reciproques qui peuvent affecter la duree de cet accord, et done l'etendue de leur cooperation. 
Absentes du prospectus modifie le 2juin 2014, ces informations sont necessaires pour permettre 
aux destinataires de l'offre de prendre une decision en connaissance de cause (art. 17 al. 1 
OOPA). 
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rss1 La section 5.2 du prospectus de Tarnedia sera done completee sur ce point. 

7.4 Section 8.2- Opposition des actionnaires qualifies 

1561 La section 8.1 du prospectus informe correctement les actionnaires detenant au mains 3% des 
droits de vote de PubliGroupe (actionnaires qualifies) qu'ils disposerent d'un delai de cinqjours 

de bourse depuis la publication du prospectus dans les joumaux pour requerir Ia qualite de partie 
(art. 57 OOPA). 

l57l En revanche, c'est a tort que la section 8.2 informe ces memes actionnaires qualifies qu'ils 

peuvent dans le meme delai "former opposition contre la decision de la Commission des OPA." 
Aucune decision n'a ete prononcee avant la publication du prospectus, lequel ne reproduit 
d'ailleurs le dispositif d'aucune decision. L'art. 58 al. 1 OOPA n'est pas applicable ala decision 
prononcee sur la base d'un examen subsequent de l'offre (art. 60 OOPA). 

ISS I La section 8.2 doit done etre supprimee du prospectus de Tamedia. 

IS9J Ce qui precede est sans prejudice d'une eventuelle opposition d'un actionnaire qualifie qui 

aurait requis la qualite de partie en temps utile mais n 'aurait pas pu etre entendu avant le pro­
nonce de la presente decision (art. 58 al. 2 OOPA). 

8. Calendrier des offres de Tamedia et de Swisscom 

1601 Annoncee le 16 mai 2014, l'offre de Swisscom sur les actions de PubliGroupe (etat de fait, 

lettre H) doit etre qualifiee d'offre concurrente au sens de l'art. 48 al. 1 OOPA. En presence 
d'offres concurrentes, l'OOPA prevoit une coordination dans le temps des deux offres afin, no­

tarnment, que les actionnaires puissent etre completement informes et prendre leur decision en 
temps utile, sans prolonger excessivement la duree totale du processus (cf. art. 48 al. 5, 50 al. 2 et 

3, 51 et 52 OOPA). Les destinataires des offres doivent etre libres de leur choix quel que soit 
l'ordre de publication des deux offres (art. 30 al. 1 LBVM et 48 al. 4 OOPA). Lorsque une execu­

tion des offres harmonieuse necessite son intervention, la Commission des OPA fixe par decision 
les calendriers respectifs des offres concurrentes apres avoir entendu les parties (voir notamment 

recommandation 294/ 08 du 29 decembre 2006 dans !'affaire SIG Holding AG, consid. 5). 

8.1 Prospectus de l'offre de Swisscom 

1611 En raison de la complexite et de la dun~e des verifications que l'organe de controle doit ac­
complir, Swisscom a formellement requis une prolongation du delai pour publier son prospectus 

au 23 juin 2014. Le report requis par Swisscom est admis ; Swisscom devra publier le prospectus 
de son offre le 23 juin 2014, tant dans les medias electroniques que dans les journaux. 
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t62J Au vu de la publication de son prospectus le 23 juin 2013, le delai de carence de l'offre de 
Swisscom arrivera a echeance le 7 juillet 2014. L'offre de Swisscom selon son annonce prealable 
du 16 mai 2014 aurait ete selon toutes previsions ouverte a !'acceptation durant 20 jours de 
bourse ; le report de publication de son prospectus a done pour effet que l'offre de Swisscom sera 
ouverte a acceptation du 8 juillet 2014 au 5 aout 2014, soit egalement durant 20 jours de bourse. 

[631 Swisscom devra informer le public de la publication differee de son prospectus et de son ca­
lendrier indicatif modifie par communique de presse dans les medias electroniques d'ici au 12 
juin 2014 au plus tard. 

8.2 Delai de carence de l'offre de Tamedia 

[641 Lorsqu'une offre concurrente est publiee apres une offre initiate, il est frequent que l'offre 
initiale soit ouverte a !'acceptation des actionnaires avant l'offre concurrente. L'art. 51 al. 2 OOPA 
garantit le libre choix des actionnaires en leur permettant de revoquer leur acceptation de l'offre 
initiate jusqu'a son echeance. Un nouveau droit de revocation est notamment gar anti lorsqu'une 
des deux offres est amelioree (decision 550/ 08 du 13 fevrier 2014 dans I' affaire Victoria-Jungfrau 

Collection AG, consid. 1) . 

t6Sl Cette situation n'est pas toujours souhaitable. Dans sa pratique anterieure, la Commission des 
OPA a deja assure Ia simultaneite de deux offres en repoussant le delai de carence de l'offre initia­

te pour le faire coi:ncider avec le delai de carence de l'offre concurrente (cf. recommandation 

294/08 du 29 decembre 2006, SIG Holding AG, consid. 2.2). 

t66J Au cas d'espece, Tamedia et Swisscom ont decide de developper ensemble leurs activites 
d'annuaire local en ligne et pour cela de coordonner leurs offres respectives afin de favoriser le 

succes de l'offre de Swisscom, a qui Tamedia apportera les actions PubliGroupe qu'elle detient 
deja (voir considerant 3.2). 

1671 Dans cette configuration particuliere, il est important que les actionnaires soient comph~te­
ment informes avant de pouvoir prendre une decision. Pour cette raison, le delai de carence de 
Tamedia est reportejusqu'a !'expiration de celui de Swisscom, soit au 7 juillet 2014. Le calendrier 

de Tamedia devra etre adapte en consequence. 

8.3 Rapport du conseil d'administration de PubliGroupe 

[681 Seton l'art. 33 al. 2 OOPA, si le rapport n 'est pas publie dans le prospectus, ill' est au plus tard 
le quinziemejour de bourse suivant Ia publication electronique du prospectus. 

1691 Dans le prolongement de Ia reflexion detaillee au considerant precedent et dans Ia mesure au 
le conseil d'administration de PubliGroupe n'a pas encore pris position sur l'offre de Tamedia, il 
est dans !'interet des actionnaires qu'il prenne position en un seul rapport sur ces deux offres qui 

sont desormais en relation de connexite etroite. Par consequent, le rapport du conseil 
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d'administration de PubliGroupe sur les deux offres devra etre publiejusqu'au 14 juillet au plus 
tard tant dans les medias electroniques que dans les journaux. 

r7ol Compte tenu de ce qui precede, la requete de PubliGroupe visant a differer la publication du 
rapport de son conseil d'administration au 24 juin 2014 est sans objet. 

8.4 Publication de comptes intermediaires 

L71 J Selon la pratique constante de la Commission des OPA, la societe visee doit etablir des 

comptes intermediaires (Zwischenabschluss) dans les cas ou la date de reference du bilan des 
derniers comptes publies est anterieure de plus de six mois au dernier jour du delai d'acceptation 

de l'offre dans le but d'assurer aux destinataires de l'offre la possibilite de se decider sur la base 
d'informations financieres actuelles de la societe visee (developpement de pratique base sur l'art. 

29 al. 1 LBVM) . Le delai d'acceptation do it rester ouvert au minimum 10 jours de bourse apres la 
publication de ces chiffres, qui sont consideres comme faisant partie du rapport du conseil d'ad­

ministration (decision 468/ 04 du 23 mars 2011 dans I' affaire Genolier Swiss Medical Network SA, 
consid. 2; decision 411!01 du 19 juin 2009 dans l'affaireMeo·aux Services SA, consid. 6.1). 

rnJ En l'espece, les derniers comptes annuels revises de PubliGroupe ont ete arretes au 31 de­

cembre 2013 et publies le 8 avril2014 . Au vu du calendrier indicatif des offres de Tamedia et 
Swisscom dont le delai d'acceptation arrive a echeance le 5 aoO.t 2014 (consid. 8.1 et 8.2), des 

comptes intermediaires arretes au 31 mars 2014 ou a une date ulterieure devront etre publies 
avec ou en meme temps que le rapport du conseil d'administration. 

9. Publication 

1731 La presente decision sera publiee sur le site internet de la Commission apres notification aux 
parties. 

10. Emolument 

1741 L'art. 69 al. 2 OOPA dispose que !'emolument est calcule proportionnellement a la valeur de la 
transaction. Sont compris pour ce calcul tous les titres vises par l'offre de meme que les titres 

acquis dans les douze mois precedant la publication de l'offre (decision 542/ 02 du 2 septembre 
2013 dans !'affaire Societa ElettJ·ica Sopracenerina SA, consid. 10) . 

1751 Au jour de la publication de l'annonce prealable, l'offre de Tamedia portait sur 1'805'639 ac­
tions PubliGroupe au prix de CHF 190.00 par action, soit un prix total de CHF 343'071'410. 
L'offrant et les personnes agissant de concert avec lui ont acquis dans les douze mois precedant la 
publication de l'annonce prealable 170'444 actions PubliGroupe pour un prix total de CHF 
28'109'795. La valeur de la transaction s'eleve done a CHF 371'181'205. L'emolument selon l'art. 
69 al. 2 OOPA s'eleve a CHF 149'236. 
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1761 L'examen de l'offre de Tamedia s'est avere plus difficile, complique et etendu qu'il n'est usuel 
pour une offre de cette nature. En application de I' art. 69 al. 3 OOPA, I' emolument est augmente 
de 25% et est fixe a CHF 186'545. 

La Commission des OPA decide: 

1. L'offre de Tamedia AG est conforme aux dispositions legales en matiere d'offres publiques 
d'acquisition, ala condition que Tamedia AG corrige le prospectus de son offre comme suit : 

a) l'autorisation de la Commission de la concurrence et I' execution prevue de la vente du 

segment Medial Sales (Publicitas SA) est mentionnee ala section 1 du prospectus ; 

b) la condition f) est supprimee a la section 2. 7 d u prospectus ; 

c) les activites principales de Tamedia AG sont precisees ala section 3.1 du prospectus ; 

d) la mention de Tamedia AG comme personne agissant de concert avec l'offrant est sup­
primee ala section 3.3 du prospectus; 

e) des indications relative aux options reciproques figurant dans I' accord entre Swisscom 

AG et Tamedia AG du 27 mai 2014 sont ajoutees ala section 5.2 du prospectus 

f) la section 8.2 du prospectus est supprimee. 

2. Le delai de carence de l'offre de Tamedia AG estprolongejusqu'au 7 juillet 2014. L'offre sera 

ouverte a I' acceptation du 8 juillet au 5 aout 2014. La suite du calendrier de l'offre sera modi­
fiee en consequence. 

3. L'organe de controle verifiera les corrections du prospectus de l'offre et fera parvenir a la 
Commission un nouveau rapport avant le debut de la periode d'offre. 

4. Tamedia AG publiera l'integralite du prospectus ainsi corrige simultanement dans les medias 
electroniques et dans les journaux le 16 juin 2014 au plus tard avant l'ouverture du negoce. 

5. Swisscom AG publiera le prospectus de son offre simultanement dans les medias electro­
niques et dans les journaux le 23 juin 2014 au plus tard avant l'ouverture du negoce. L'offre 
sera ouverte a !'acceptation du 8 juillet au 5 aout 2014. La suite du calendrier de l'offre sera 
modifiee en consequence. 

6. Le 12 juin 2014 avant l'ouverture du negoce au plus tard, Swisscom AG publiera un commu­
nique de presse dans les medias electroniques annon~ant la publication de son prospectus le 
23 juin 2014 et son calendrier modifie en consequence. 
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7. Le conseil d'administration de PubliGroupe S.A. prendra position sur les offres de Tamedia 
AG et de Swisscom AG dans un seul rapport qu'il publiera dans les medias electroniques et 
dans les joumaux d'ici au 14 juillet 2014 au plus tard. La publication des comptes interme­
diaires de PubliGroupe S.A. sera portee ala connaissance des actionnaires conjointement 
avec la publication du rapport du conseil d'administration. 

8. Les autres conclusions des parties sont rejetees. 

9. La presente decision sera publiee sur le site de la Commission des OPA a pres sa notification 
aux parties. 

10. L'emolument a charge de Tamedia AG est fixe a CHF 186'545. 

Le president: 

Prof. Luc Thevenoz 

Recours (art. 33c de Ia loi sur les bourses, RS 954.1) 
Un recours contre la presente decision peut etre forme dans un delai de cinqjours de bourse au­
pres de l'Autorite federale de surveillance des marches financiers FINMA, Einsteinstrasse 2, CH-

3003 Berne. Le delai commence a courir le premier jour de bourse suivant la notification de la 
decision par telecopie ou par courrier electronique. Le recours doit respecter les exigences des 
art. 33c al. 2 LBVM et 52 PA (RS 172.021) . 

Notification aux parties : 
Tamedia AG (Urs Gnos, Walder Wyss Ltd., Seefeldstrasse 123, 8034 Zurich) 
Swisscom AG (Matthias Courvoisier et Urs Schenker, Baker & McKenzie Zurich, Hol­

beinstrasse 30, 8034 Zurich) 
Publigroupe S.A. (RudolfTschani, Lenz & Staehelin, Bleicherweg 58, 8027 Zurich) 
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Communication : 
Ernst & Young AG en tant qu'organe de controle de l'offre de Tamedia AG 

PricewaterhouseCoopers AG en tant qu'organe de controle de l'offre de Swisscom AG 

17 


