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EMPFEHLUNG

vom 21. Marz 2001

Offentliches Kaufangebot der Compass Group PLC, Chertsey, United Kingdom, fiir alle sich
im Publikum befindenden Namenaktien der Selecta Group, Zug

A. Die Selecta Group (Selecta) ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Zug. Ihr Kapital betréagt
CHF 125'000'000.-- und ist eingeteilt in 2'500'000 Namenaktien zu je CHF 50.-- Nennwert. Die
Namenaktien sind an der Schweizer Borse kotiert.

B. Die Compass Group PLC (Compass) ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Chertsey, Grossbri-
tannien. lhr genehmigtes Kapital betragt £ 300'050'998.--. Es ist eingeteilt in 3'000'010'000 Aktien
zu je £ 0.10 Nennwert, wovon 2'214'833'241 ausgegeben und vollstandig liberiert wurden, sowie in
49'998 riickzahlbare Vorzugsaktien zu je £ 1.00 Nennwert. Letztere wurden im Umfang von
£ 12'500.-- liberiert.

C. Am 12. Februar 2001 kindigte die Compass in den elektronischen Medien an, dass sie den Akti-
ondren von Selecta ein 6ffentliches Kaufangebot von CHF 540.-- je Selecta-Namenaktie, abzuglich
dem Bruttobetrag allfalliger Dividenden oder anderer Ausschuttungen von Selecta an ihre Aktiondre
bis zum Vollzug des Kaufangebotes, unterbreite. Diese Ankiindigung wurde am 14. Februar 2001 in
den Tageszeitungen landesweit veroffentlicht.

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

E. Zur Prifung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus Herrn Ulrich Oppikofer
(Prasident), Frau Maja Bauer-Balmelli und Frau Claire Huguenin gebildet.

Die Ubernahmekommission zieht in Erwagung:
1. Voranmeldung

Gemass Art. 7 Abs. 1 UEV-UEK kann ein Anbieter ein Angebot vor der Veroffentlichung des An-
gebotsprospektes voranmelden. Die daran gekntpften rechtlichen Wirkungen ergeben sich aus
Art. 9 UEV-UEK. Art. 8 Abs. 1 UEV-UEK bestimmt, dass die Voranmeldung landesweite Verbrei-
tung finden muss, indem sie in zwei oder mehreren Zeitungen in deutscher und franzésischer Spra-
che veroffentlicht wird. Ausserdem ist sie nach Abs. 2 dieser Bestimmung mindestens einem der
bedeutenden elektronischen Medien, welche Borseninformationen veréffentlichen, zuzustellen.
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Im vorliegenden Fall enthielt die am 12. Februar 2001 in den elektronischen Medien publizierte
Voranmeldung alle von Art. 7 Abs. 2 UEV-UEK vorgeschriebenen Angaben. Die Publikation in
den Tageszeitungen erfolgte innerhalb von zwei Borsentagen. Somit entfaltete die Voranmeldung
ihre Wirkungen am 12. Februar 2001.

2. Anwendung der Bestimmungen tber Pflichtangebote

2.1 Gemaéss Art. 10 Abs. 5, 1. Satz UEV-UEK hat sich das Angebot auf alle kotierten Beteiligungs-
papiere der Zielgesellschaft zu erstrecken, wenn es soviele Beteiligungspapiere umfasst, dass bei
deren Erwerb eine Angebotspflicht ausgelost wirde. Dabei hat der Angebotspreis den Bestimmun-
gen Uber Pflichtangebote zu entsprechen (Art. 10 Abs. 5, letzter Satz UEV-UEK).

2.2 Durch ihr Angebot beabsichtigt Compass, alle sich im Publikum befindenden Selecta-
Namenaktien zu erwerben. Es erstreckt sich somit auf alle kotierten Beteiligungspapiere der Zielge-
sellschaft und tragt Art. 10 Abs. 5, 1. Satz UEV-UEK gebiihrend Rechnung.

2.3 Nach Art. 32 Abs. 4 BEHG muss der Preis des Pflichtangebotes mindestens dem Borsenkurs der
anvisierten Titel entsprechen. Dieser Kurs ergibt sich gemass Art. 37 Abs. 2 BEHV-EBK aus dem
Durchschnitt der wahrend der letzten 30 Borsentage vor Veroffentlichung der Voranmeldung an
einer Schweizer Borse ermittelten Erdffnungskurse fir diese Beteiligungspapiere. Im vorliegenden
Fall entfaltete die VVoranmeldung ihre rechtlichen Wirkungen am 12. Februar 2001. Der durch-
schnittliche Er6ffnungskurs der Selecta-Namenaktien der letzten 30 Borsentage belduft sich auf
CHF 395.67. Der Angebotspreis von CHF 540.-- erfllt somit die erste Anforderung von Art. 32
Abs. 4 BEHG.

Gemass Art. 32 Abs. 4 BEHG darf der Preis des Angebotes hochstens 25 % unter dem hochsten
Preis liegen, den der Anbieter in den zwolf letzten Monaten fiir Beteiligungspapiere der Zielgesell-
schaft bezahlt hat. Laut Angebotsprospekt hat Compass wahrend der letzten zwo6lf Monate keine
Selecta-Titel gekauft oder verkauft. Die Anforderungen von Art. 32 Abs. 4 BEHG sind somit er-
fullt.

3. Best Price Rule

Gemaéss Art. 10 Abs. 6 UEV-UEK darf der Anbieter nach Veroffentlichung des Angebotes keine
Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft zu einem ber dem Angebotspreis liegenden Preis erwer-
ben, ohne diesen Preis allen Empféngern des Angebotes anzubieten (sogenannte ,,Best Price Rule®).
Gemiiss Praxis der Ubernahmekommission gilt diese Regel wihrend der ganzen Dauer des Angebo-
tes und wéhrend sechs Monaten nach Ablauf der Nachfrist (siehe u.a. Empfehlung in Sachen Big
Star Holding AG vom 7. April 2000, E. 8). Die Prifstelle hat zu bestétigen, dass diese Auflage ein-
gehalten wurde (Art. 27 UEV-UEK).

4. Bedingungen

4.1 Gemass Art. 9 Abs. 1 UEV-UEK muss der Anbieter innerhalb von sechs Wochen nach Publika-
tion der Voranmeldung ein Angebot verdffentlichen, das den Konditionen der VVoranmeldung ent-
spricht. Eine im Angebotsprospekt angefiihrte Bedingung muss deshalb bereits in der Voranmel-
dung enthalten sein. Dies ist in casu der Fall. Die Bestimmung von Art. 9 Abs. 1 UEV-UEK ist in
diesem Punkt eingehalten.

4.2 Das Angebot darf grundsatzlich nur an aufschiebende Bedingungen geknlpft 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 unerfillbare Bedingungen zu knip-
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fen, so dass das Angebot nur durch den Verzicht des Anbieters auf den Eintritt der Bedingung zu-
stande kommen wirde. Dies héatte die gleichen Wirkungen wie eine nicht zuldssige Potestativbedin-
gung gemass Art. 13 Abs. 1 UEV-UEK.

Compass knipft das Angebot an die Bedingung, dass sie nach Ablauf der Angebotsfrist und unter
Einbezug der bereits in ihrem Besitz stehenden Aktien Uber mindestens 67 % aller ausstehenden
Selecta-Aktien (ohne Bertcksichtigung der von Selecta gehaltenen freien Titel) verfiigen wird. Die-
ses Ziel ist realistisch. Die entsprechende Bedingung erlaubt dem Anbieter nicht, das Angebot nach
Gutdunken zuritickzuziehen. Die Bestimmung von Art. 13 Abs. 1 UEV-UEK ist folglich eingehal-
ten.

4.3 Ein o6ffentliches Kaufangebot kann ausnahmsweise an auflésende Bedingungen geknupft wer-
den. Solche Bedingungen, die nach Ablauf der Angebotsfrist eintreten, bendtigen das Einverstand-
nis der Ubernahmekommission. Dieses wird unter der Voraussetzung gegeben, dass dem Anbieter
aus der Resolutivbedingung deutliche Vorteile erwachsen, welche die daraus resultierenden Nach-
teile fur die Angebotsempfanger aufzuwiegen vermogen (siehe Empfehlung in Sachen Zurich Allied
AG vom 12. Juni 1998).

Compass knlpft ihr Angebot an die auflésende Bedingung der Zustimmung der schweizerischen
und europaischen Wettbewerbsbehdrden. Gemass standiger Praxis qualifiziert die Ubernahmekom-
mission eine solche Resolutivbedingung als zul&ssig. Dem Gesuch von Compass wird demnach
stattgegeben.

5. Zeitpunkt der Veroffentlichung des Zustandekommens des Angebotes

Gemaéss Art. 43 Abs. 2 UEV-UEK hat der Anbieter innert vier Tagen nach Ablauf des Angebotes
das genaue Zwischenergebnis durch Anzeige zu verdffentlichen. Bei einem bedingten Angebot hat
diese Anzeige anzugeben, ob die Bedingungen erfillt sind (Art. 44 UEV-UEK).

Da der Zeitpunkt der Publikation des Zwischenergebnisses mit dem Datum der Generalversamm-
lung der Zielgesellschaft zusammenfallt, die Anbieterin die Offentlichkeit aber friihestens am ersten
Borsentag nach Durchfiihrung der Generalversammlung, d.h. am 2. Mai 2001, uber das Zustande-
kommen des Angebotes in den Tageszeitungen informieren kann, beantragt sie der Ubernahme-
kommission, das definitive Zwischenergebnis einen Borsentag spater verdffentlichen zu dirfen. Die
Anbieterin unterbreitet in diesem Zusammenhang der Ubernahmekommission den folgenden Vor-
schlag: Wirden die in den elektronischen Medien verdffentlichten provisorischen Zwischenergeb-
niszahlen von denjenigen der definitiven Auszahlung abweichen, welche nach Art. 43 Abs. 2 UEV-
UEK am 30. April 2001 zu publizieren waren, wirde die Anbieterin das definitive Zwischenergeb-
nis am Tag der Generalversammlung vor Handelsbeginn in den elektronischen Medien veroffentli-
chen. Aus Praktikabilitatsgrinden kann dem Gesuch der Anbieterin im Sinne einer Ausnahme zu
Art. 43 Art. 2 UEV-UEK entsprochen werden.

6. Bericht des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft

6.1 Gemass Art. 31 Abs. 1 UEV-UEK hat der Bericht des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft auf
allfallige Interessenkonflikte von Mitgliedern des Verwaltungsrates und der obersten Geschéftslei-
tung hinzuweisen. Er muss im Besonderen die finanziellen Folgen des Angebotes fir die genannten
Personen schildern. Der Bericht hat offenzulegen, ob die Mandate der Mitglieder des Verwaltungs-
rates und der obersten Geschaftsleitung zu gleichwertigen Bedingungen weitergefiihrt werden; an-
sonsten sind die neuen Konditionen darzulegen. Verlassen gewisse Mitglieder des Verwaltungsrates
oder der obersten Geschaftsleitung die Zielgesellschaft, ist anzugeben, ob sie eine Abgangsentscha-
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digung erhalten und wie gross diese ist. Die Angaben mussen individuell erfolgen (siehe Empfeh-
lung in Sachen Axantis Holding AG vom 15. Dezember 2000, E. 5.3). Der vorliegende Bericht fiihrt
aus, dass die allenfalls aus dem Verwaltungsrat der Zielgesellschaft ausscheidenden Mitglieder kei-
ne Abgangsentschadigungen erhalten werden. In diesem Punkt entspricht der Bericht des Verwal-
tungsrates den genannten Anforderungen.

6.2 Liegen Interessenkonflikte vor, muss der Bericht gemass Art. 31 Abs. 3 UEV-UEK (ber die
Massnahmen Rechenschaft ablegen, welche die Zielgesellschaft getroffen hat, um zu vermeiden,
dass sich diese Konflikte zum Nachteil der Empfanger des Angebotes auswirken.

Im vorliegenden Fall ist ein Verwaltungsratsmitglied der Selecta ebenfalls im Verwaltungsrat der
Compass. Aus dem Bericht des Verwaltungsrates der Selecta geht hervor, dass dieses Mitglied fur
alle jene Geschéfte in den Ausstand trat, welche das 6ffentliche Kaufangebot betrafen. Ebenfalls in
den Ausstand getreten ist der CEO und Delegierte des Verwaltungsrats, dem Compass in Aussicht
gestellt hat, weiterhin im Amt bleiben zu kdnnen. Zudem entschied sich der Verwaltungsrat, die
Credit Suisse First Boston (Europe) Ldt. mit der Erstellung einer Fairness Opinion zu beauftragen.
Diese gelangte in ihrer Opinion zum Schluss, dass der Angebotspreis von CHF 540.-- fiir eine Se-
lecta-Namenaktie finanziell angemessen sei. Damit ist Art. 31 Abs. 3 UEV-UEK Genuige getan.

6.3 Gemadss Art. 30 Abs. 1 UEV-UEK hat der Bericht des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft die
Absichten derjenigen Aktionére darzulegen, die mehr als 5 % der Stimmrechte besitzen, sofern de-
ren Absichten dem Verwaltungsrat bekannt sind. Auch in diesem Punkt entspricht der Bericht den
genannten Anforderungen.

7. Karenzfrist
Legt ein Anbieter eir_l_ Angebot vor seiner Veroffentlichung samt Bericht des Verwaltungsrates der
Zielgesellschaft der Ubernahmekommission zur Prifung vor, so befreit diese den Anbieter grund-

sétzlich von der Pflicht zur Einhaltung der Karenzfrist (Art. 14 Abs. 2 UEV-UEK).

Da Compass diese Voraussetzungen erfillt hat, wird sie von der Pflicht zur Einhaltung der Karenz-
frist befreit.

8. Publikation

Die vorliegende Empfehlung wird in Anwendung von Art. 23 Abs. 3 BEHG am Tag der Publikation
des Angebotsprospektes, d.h. am 26. Marz 2001, auf der Website der Ubernahmekommission verof-
fentlicht.

9. Gebuhr

Das Angebot bezieht sich auf 1'666'163 Selecta-Namenaktien. Der Gesamtbetrag des Angebotes

liegt bei einem Angebotspreis von CHF 540.-- bei CHF 899'728'020.--. Geméss Art. 62 Abs. 3
UEV-UEK betragt die Gebuihr somit CHF 199'900.--.



Die Ubernahmekommission erlasst folgende Empfehlung:

1. Das offentliche Kaufangebot der Compass Group PLC entspricht dem Bundesgesetz Uber die
Bdrsen und den Effektenhandel vom 24. Mérz 1995.

2. Die Ubernahmekommission gewahrt die folgenden Ausnahmen von der Ubernahmeverordnung
(Art. 4): auflésende Bedingung (Art. 13 Abs. 4); Befreiung von der Pflicht zur Einhaltung der
Karenzfrist (Art. 14 Abs. 2); Erstreckung der Abwicklungsfrist (Art. 14 Abs. 6); Erstreckung der
Frist zur Veroffentlichung des Zwischenergebnisses (Art. 43 Abs. 2).

3. Diese Empfehlung wird am 26. Méarz 2001 auf der Website der Ubernahmekommission verof-
fentlicht.

4. Die Geblhr betragt CHF 199'900.--.

Der Préasident:

Ulrich Oppikofer

Die Parteien kénnen diese Empfehlung ablehnen, indem sie dies der Ubernahmekommission spatestens 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 erfiillt oder wenn eine
genehmigte Empfehlung missachtet wird, iiberweist die Ubernahmekommission die Sache an die Bankenkommission zur
Eroffnung eines Verwaltungsverfahrens.

Mitteilung an:

- Compass Group PLC, durch ihren Vertreter,
- Selecta AG, durch ihren Vertreter,
- die EBK.
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