
Prix Offert
CHF 150 net en espèces par action nominative de Leclanché S.A., Yver-
don-les-Bains, Suisse, d’une valeur nominale de CHF 50 chacune, après 
déduction du montant brut de tout effet de dilution (p.ex. paiements de 
dividendes, augmentations du capital avec prix d’émission des actions 
inférieur au cours du marché, émission d’options avec un prix d’exer-
cice se situant en-dessous du cours du marché et remboursements de 
capital) pour autant que ces effets de dilution interviennent avant l’exé-
cution de l’offre. 

Période d’offre
3 avril 2006 au 3 mai 2006, 1600 heures (HEC) (sous réserve de 
prolongation)

Leclanché S.A., Yverdon-les-Bains, Suisse
Actions nominatives d’une valeur nominale de CHF 50 chacune

Numéro de valeur ISIN Ticker Symbol
1627155 CH0016271550 LECN

Restrictions de vente 

Généralités
L’offre publique d’acquisition proposée aux actionnaires de Leclanché 
S.A. ne sera faite dans aucun pays dans lequel elle violerait le droit 
applicable ou dans lequel le droit applicable obligerait EnergyGroup 
Holding, Saint Gall, Suisse à modifier l’offre publique d’acquisition 
d’une quelconque manière, à faire une requête supplémentaire auprès 
de toute administration ou d’autres institutions ou bien à entreprendre 
une quelconque action supplémentaire en relation avec cette offre.  
Il n’est pas prévu d’étendre l’offre publique d’acquisition à ces pays-là. 
Il n’est pas autorisé de distribuer ou d’envoyer dans de tels pays des 
documents relatifs à cette offre. Ces documents ne doivent pas être 
utilisés dans ces pays à des fins de publicité pour la vente de droits de 
participation de Leclanché S.A. 

U.S. Sales Restrictions
EnergyGroup Holding AG is not soliciting the tender of shares of Leclan-
ché by any holder of such shares in the United States of America. The 
public tender offer is not made in or into the United States of America 
and may only be accepted outside the United States of America. Accor-
dingly, copies of this offer prospectus are not being made and should 
not be mailed or otherwise distributed or made available or sent in, into 
or from the United States of America, and persons receiving this offer 
prospectus (including custodians, nominees and trustees) must not 
distribute or send them or any related documents in, into or from the 
United States of America.

U.K. Sales Restriction
This communication is directed only at persons in the United Kingdom 
who (i) have professional experience in matters relating to investments, 
(ii) are persons falling within Article 49(2) (a) to (d) («high net worth 
companies, unincorporated associations, etc») of The Financial Services 
and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001 (as amended) 
or (iii) to whom it may otherwise lawfully be communicated (all such 
persons together being referred to as «relevant persons»). This commu-
nication must not be acted on or relied on by persons who are not 
relevant persons. Any investment or investment activity to which this 
communication relates is available only to relevant persons and will be 
engaged in only with relevant persons.

France
Nous attirons votre attention sur le fait que l’offre est régie par les lois 
en vigueur en Suisse et sera mise en œuvre conformément aux disposi-
tions de la loi sur les bourses et le commerce des valeurs mobilières et 
de ses ordonnances d’exécution. Aucun projet d’offre n’a été déposé en 
France auprès de l’Autorité des marchés financiers et l’opération n’est 
pas soumise à son approbation préalable.
 
A. But de l’offre publique d’acquisition

Les transactions envisagées en relation avec l’offre publique d’acqui-
sition (l’«Offre») présentée par EnergyGroup Holding AG, St. Gall 
(«EnergyGroup») portant sur toutes les actions détenues par le pu-
blic de Leclanché S.A., Yverdon-les-Bains («Leclanché») se fondent 
sur les éléments suivants: 
– L’Offre qui a fait l’objet le 21 février 2006 d’une annonce préalable; 

et
– L’acquisition de Bullith Batteries AG, Ismaning (Allemagne) par Le-

clanché par voie de quasi-fusion, c’est-à-dire la remise de nouvelles 
actions de Leclanché moyennant apport en nature de l’intégralité 
des actions de Bullith.

1. Contexte industriel 

a) Leclanché S.A.
Leclanché est une société anonyme suisse (Aktiengesellschaft / share 
corporation) cotée sur le segment local caps de la SWX Swiss Exchange. 
Avant l’Augmentation de Capital (telle que définie ci-dessous), Le-
clanché avait un capital-actions de CHF 6’352’500 divisé en 127’050 
actions nominatives d’une valeur nominale de CHF 50 chacune. Histo-
riquement, la société bénéficie d’une marque très connue sur le plan 
local dans le domaine des piles primaires et au niveau international 
dans des marchés de niche concernant les piles ayant des fonctions 
particulières. La marche des affaires de la société a diminué au cours de 
ces dernières années dans le domaine des piles primaires en raison, 
d’une part (1) d’une vive compétition provenant de concurrents produi-
sant en grande quantité, et d’autre part (2) de l’inexistence de produits 
innovants et de nouvelles technologies. Le Conseil d’administration et 
la direction de la société sont, par conséquent, parvenus à la conclusion 
que la société devait concentrer ses activités sur ses produits de niche 
où elle est compétitive, tels que les mini-batteries et a dès lors réduit sa 
capacité de production au cours des deux dernières années et a vendu 
ses activités accessoires. La principale condition à la réussite de cette 
nouvelle stratégie consiste à maîtriser la technologie concernant les 
nouvelles mini-batteries. 

b) Bullith Batteries AG
Bullith Batteries AG, Ismaning (Allemagne) («Bullith») développe et 
produit des mini-batteries rechargeables au lithium qui sont uniques en 
ce qui concerne la variété de leurs applications et leur performance. 
Bullith a été fondée à la suite d’une scission de la société Fraunhofer-
Gesellschaft en 2000 après 7 ans de recherches et développements 
continus de cette nouvelle technologie concernant les batteries. 
Avant l’Augmentation de Capital, les actionnaires de Bullith étaient M. 
Karl-Heinz Pettinger, Garching (Allemagne) (5.4%), M. Christian Friede-
mann, Munich (Allemagne) (4.5%), M. Friedemann Stöckert, Munich 
(Allemagne) (10.7%), M. Dieter Pracht, Munich (Allemagne) (3.3%), 
Prof. Anton Heuberger, Oberhaching (Allemagne) (1.2%), Fraunhofer-
Gesellschaft zur Förderung der angewandten Forschung, Munich (Alle-
magne) (1.5%), M. Heinz Futscher, Allfeld (Allemagne) (1.2%), M. Ge-
rold Neumann, Halstenbeck (Allemagne) (1.2%), M. Wolfgang Wind-
bracke, Itzehoe (Allemagne) (1.2%), GI Ventures AG, Munich (Allema-
gne) (1.4%), GermanIncubator Erste Beteiligung GmbH, Munich 
(Allemagne) (31.7%), Trecon AG, Zug (32.2%) et M. Hulki Boyner, 
Brent (4.6%) (les «Anciens Actionnaires de Bullith»). Le principal 
actionnaire de Bullith était un groupe comprenant deux fonds 
d’investissement allemands, GermanIncubator Erste Beteiligung GmbH  
et GI Ventures AG, lesquels détenaient ensemble (33.1%) du capital-
actions.

c) Les actionnaires d’EnergyGroup
EnergyGroup est une filiale détenue à 100% par The Energy Holding 
AG, St. Gall. Les actionnaires de The Energy Holding AG sont constitués 

de trois fonds d’investissement, RCG International Opportunities Sàrl 
Luxembourg, Cognis 1 Master Fund, LP, Cayman Island et German-
Capital Beteiligungsgesellschaft mbH (Munich). 
GermanCapital GmbH, Munich («GermanCapital») est une société 
d’investissement allemande dont l’activité est concentrée en Europe et 
qui dispose d’actifs s’élevant approximativement à un montant de EUR 
165 millions comprenant en particulier GermanCapitalbeteiligungsgesell-
schaft mbH. Ses actifs sont affectés à des investissements dans des so-
ciétés de taille moyenne, des sociétés en restructuration, se concentrant 
sur leur activité de base ou planifiant leur succession, etc. Les investisse-
ments de GermanCapital sont effectués en général par l’intermédiaire de 
sociétés créées spécialement dans ce dessein. 
L’ancien Actionnaire principal susmentionné de Bullith, GermanIncuba-
tor Erste Beteiligungs GmbH et GI Ventures AG sont des anciens fonds 
d’investissement gérés par GermanCapital.
RCG International Opportunities Sàrl est un fonds d’investissement do-
micilié au Luxembourg qui est géré par Ramius Capital Group LLC, 
New-York. Ramius Capital Group, LLC, est une société d’investisse-
ment, spécialisée dans des Absolute Return Investments sélectionnés 
en fonction de leur très faible volatilité. A l’heure actuelle, cette société 
gère plus de USD 7 milliards d’actifs.
Cognis 1 Master Fund LP est un fonds d’investissement domicilié aux 
Iles Caïman qui est géré par Cognis Capital Partners LLP, Londres. 
Cognis Capital Partners LLP est une société d’Asset Management 
spécialisée dans les investissements alternatifs. A l’heure actuelle, cette 
société détient plus de EUR 450 millions d’actifs sous gestion. 
De plus amples informations sont fournies ci-dessous sous lettre 
C.1.d). 

d) Fondement de la stratégie
Le conseil d’administration de Leclanché est parvenu à la conclusion 
que la combinaison de la marque et du passé industriel de Leclanché 
avec la technologie de Bullith supportée par GermanCapital en tant 
que nouvel actionnaire majoritaire constituerait une opportunité indus-
trielle pour Leclanché qui s’inscrit dans sa stratégie générale pour-
suivie au cours des deux dernières années. 

2. Description de la transaction

a) Généralités
La combinaison entre Leclanché et Bullith comprend les éléments sui-
vants: 
– Acquisition de Bullith par Leclanché par voie de quasi-fusion (Qua-

sifusion): Leclanché a augmenté son capital-actions et a émis les 
nouvelles actions en faveur des actionnaires de Bullith moyennant 
apport en nature (Sacheinlage) par eux de 100% des actions de Bul-
lith. Dans le cadre de l’augmentation de capital, le capital-actions 
de Leclanché a été augmenté de CHF 2’117’500, le capital-actions 
passant ainsi de CHF 6’352’500 à un montant total de CHF 
8’470’000 par l’émission de 42’350 nouvelles actions nominatives 
d’une valeur nominale de CHF 50 chacune au prix de CHF 150 par 
action libérées par apport en nature des actions de Bullith détenues 
par les Anciens Actionnaires de Bullith (l’«Augmentation de 
Capital»). L’assemblée générale ordinaire de Leclanché a voté 
l’Augmentation de Capital le 16 mars 2006, laquelle a été inscrite 
au registre du commerce le 24 mars 2006.

– La présente Offre présentée par EnergyGroup est devenue une offre 
obligatoire le 16 mars 2006, date à laquelle le conseil d’administra-
tion a constaté l’Augmentation de Capital.

b) Acquisitions des Actions
Dès l’inscription de l’Augmentation de Capital au registre du commer-
ce, les Anciens Actionnaires de Bullith (à l’exception de GermanIncuba-
tor Erste Beteiligungs GmbH et de GI Ventures AG) ont vendu à Ener-
gyGroup 13’506 de leurs nouvelles Actions Leclanché (correspondant à 
7.97% du capital-actions et des droits de vote de Leclanché). En outre, 
GermanIncubator Erste Beteiligungs GmbH et GI Ventures AG ont 
acquis et se sont ensuite répartis 15’344 Actions Leclanché dans le 
cadre de l’Augmentation de Capital correspondant à 9.06% du capital-
actions et des droits de vote de Leclanché après l’Augmentation de 
Capital. 
Par ailleurs, EnergyGroup a conclu un contrat d’option (Put / Call Agree-
ment) avec deux actionnaires principaux de Leclanché, à savoir la Caisse 
de Retraite Leclanché SA, Yverdon et le Fonds de Prévoyance Leclanché 
SA, Yverdon, daté du 21 février 2006, à teneur duquel EnergyGroup 
s’est engagé, à condition que l’Augmentation de Capital se réalise, à 
acquérir 19’978 actions Leclanché (correspondant à 11.8% du capital-
actions et des droits de vote de Leclanché après l’Agmentation de 
Capital) moyennant paiement d’un prix d’achat de CHF 150 par action. 
L’option a été exercée le 29 mars 2006.
En outre, au 30 mars 2006, EnergyGroup a acquis en bourse ou hors 
bourse 37’847 Actions Leclanché (correspondant à 22.34% du capital-
actions et des droits de vote de Leclanché après l’Augmentation de 
Capital).
Le 16 mars 2006, EnergyGroup, GermanIncubator Erste Beteiligungs 
GmbH et GI Ventures AG ont franchi le seuil légal déclenchant une offre 
obligatoire et détenaient ensemble au 30 mars 2006 86’675 Actions 
Leclanché correspondant à 51.17% du capital-actions et des droits de 
vote de Leclanché après l’Augmentation de Capital.

3. Perspectives d’avenir
EnergyGroup entend maintenir la cotation de Leclanché sur le marché 
boursier et une marge de fluctuation appropriée au cours de l’Action de 
Leclanché. 
 
B. L’Offre

1. Annonce préalable
EnergyGroup a publié une annonce préalable de l’Offre dans les mé-
dias électroniques le 21 février 2006 et dans les journaux le 23 février 
2006 conformément aux articles 7 et ss. OOPA. 

2. Offre
L’Offre porte sur toutes les actions nominatives de Leclanché détenues 
par le public d’une valeur nominale de CHF 50 chacune (les «Actions 
Leclanché») dont le nombre au 30 mars 2006 a été calculé de la ma-
nière suivante:
 Actions Leclanché
Emises 169’400
Détenues par Leclanché 0
Détenues par EnergyGroup1) 86’675
Détenues par les Anciens Actionnaires de Bullith2) 13’500
Actions restantes  69’225 

1) Y compris la participation de GermanIncubator Erste Beteiligungs GmbH et GI Ventures AG
2) A l’exclusion de la participation de GermanIncubator Erste Beteiligungs GmbH et GI Ven-

tures AG

L’Offre ne s’étend pas aux actions propres de Leclanché.

3. Prix Offert
EnergyGroup offre CHF 150 net en espèces pour chaque action Le-
clanché (le «Prix Offert»).
Le Prix Offert sera ajusté pour tenir compte du montant brut d’éven-
tuels effets de dilution (p.ex. paiements de dividendes, augmentations 
de capital par l’émission d’actions à un cours inférieur au cours bour-
sier, remboursements de capital, émission d’options). A la connaisance 
d’EnergyGroup, aucun effet de dilution n’est intervenu jusqu’au 29 
mars 2006. 
Le Prix Offert comprend une prime de 7% (ou CHF 10) comparé à la 
moyenne des cours d’ouverture de l’Action Leclanché à la SWX Swiss 
Exchange dans les 30 derniers jours de bourse précédant la publication 
de l’annonce préalable de l’Offre parue dans les médias électroniques 
le 21 février 2006. 
Comparé à la moyenne des cours d’ouverture dans les 90 jours de 

3 avril 2006 bourse ayant précédé la publication de l’annonce préalable de l’Offre 
parue dans les médias électroniques le 21 février 2006, le Prix Offert 
représente une prime de 12% (ou CHF 15).
Le tableau suivant illustre l’évolution des cours de l’Action Leclanché 
cotée à la SWX Swiss Exchange: 

 2004 2005 2006 2

Maximum1 151 159 152 
Minimum1 88 117 135 

1 Cours de clotûre de la SWX Swiss Exchange en CHF.
2 Du 3 janvier au 29 mars 2006.

Durant la Période de l’Offre et le Délai Supplémentaire d’Acceptation, 
la vente des Actions Leclanché déposées auprès des banques suisses 
sera exempte de toutes taxes ou émoluments. Le droit de timbre de 
négociation sera pris en charge par EnergyGroup. D’autres informa-
tions à ce sujet sont données sous lettre I.5.

4. Période d’offre
La période d’offre (la «Période d’Offre») débute le 3 avril 2006 et se 
termine le 3 mai 2006, 16:00 heures (HEC).
EnergyGroup se réserve le droit d’étendre la Période d’Offre une ou 
plusieurs fois. Un prolongement de la Période d’Offre au-delà de 40 
jours de bourse ne peut intervenir qu’avec le consentement de la 
Commission des OPA.

5. Délai Supplémentaire d’Acceptation
Un délai supplémentaire de 10 jours de bourse durant lequel l’Offre 
peut être acceptée (le «Délai Supplémentaire d’Acceptation») 
sera ouvert suite à l’expiration de la Période d’Offre (le cas échéant 
prolongée). Il est prévu que le Délai Supplémentaire d’Acceptation 
commencera le 8 mai 2006 pour finir le 19 mai 2006.

6. Conditions
Les conditions de l’offre indiquées dans l’annonce préalable ont été 
remplies dès le moment où l’Augmentation de Capital a été inscrite au 
registre du commerce. L’Offre n’est dès lors soumise à aucune condi-
tion. 

7. Put Option
Aux fins de traiter de la même manière l’ensemble des actionnaires de 
Leclanché, l’offrant octroie un put option aux actionnaires qui n’auront 
pas vendu leurs Actions Leclanché dans le cadre de l’Offre à la date 
d’exécution de l ‘Offre. De plus amples informations sont fournies ci-
dessous sous lettre I.7.

C. Informations concernant EnergyGroup

1. EnergyGroup

a) Société, siège, capital-actions et durée
EnergyGroup a été créée le 23 janvier 2006 comme société anonyme 
de durée indéterminée (Aktiengesellschaft / share corporation) soumise 
au droit suisse avec siège social à Vadianstrasse 59, CH-9000 Saint-
Gall. Le 24 mars 2006, le capital-actions d’EnergyGroup s’élevait à CHF 
100’000 divisé en 10’000 actions nominatives entièrement libérées 
d’une valeur nominale de CHF 10 chacune. L’offrant a modifié le 14 
février 2006 son ancienne raison sociale de GC-2 AG et se dénomme 
désormais EnergyGroup Holding AG. 

b) Activités de la société
EnergyGroup a été créée dans le but de présenter l’Offre. Le but princi-
pal d’EnergyGroup consiste, selon ses statuts, à acquérir, à détenir et à 
vendre des participations dans des sociétés nationales et étrangères de 
toutes sortes, en particulier dans le secteur de l’énergie. 

c) Rapport annuel 
Puisqu’EnergyGroup ainsi que sa société-mère The Energy Holding AG 
n’ont été créées que le 23 janvier 2006, aucun rapport annuel n’a été 
établi à ce jour. Par ailleurs, les actionnaires de la société The Energy 
Holding AG ne publie en principe pas de compte annuel, ni de rapport 
annuel. 

d) Personnes détenant plus de 5% des droits de vote dans 
EnergyGroup

The Energy Holding AG, une société suisse ayant son siège social à 
Vadianstrasse 59, CH-9000 Saint-Gall, détient toutes les actions et les 
droits de vote d’EnergyGroup. Le capital-actions de la société The Ener-
gy Holding AG est contrôlé par trois fonds d’investissement, à savoir 
RCG International Opportunities Sàrl, Luxembourg («RCG»), Cognis 1 
Master Fund, LP, Cayman Island («Cognis») et GermanCapital Beteili-
gungsgesellschaft mbH («GC»), Munich. Leur participation dans The 
Energy Holding AG se présente comme il suit:
– RCG: 11’764 actions (11.76%)
– Cognis: 44’118 actions (44.12%)
– GC: 44’118 actions (44.12%)

2. Personnes agissant de concert
Dans le cadre de l’Offre, EnergyGroup agit de concert avec les per-
sonnes et/ou les entités suivantes:
– sa société-mère The Energy Holding AG et ses actionnaires RCG, 

Cognis et GC, leurs filiales, leurs sociétés affiliées directement et 
indirectement et toutes autres filiales contrôlées par de telles so-
ciétés affiliées au 21 février 2006, date à laquelle les actionnaires  
de la société The Energy Holding AG ont conclu une convention 
d’actionnaires. 

– Leclanché et les entités qu’elle contrôle au 21 février 2006, date à 
laquelle l’accord pour présenter et exécuter l’Offre visée sous lettre 
E. 3.a) (le «Transaction Agreement») a été conclu entre Energy-
Group, GermanCapital et Leclanché.

 – GermanIncubator Erste Beteiligungs GmbH et GI Ventures AG, deux 
Anciens Actionnaires de Bullith et principaux actionnaires actuels de 
Leclanché (cf. sous lettre E.5), qui sont des fonds d’investissement 
gérés par GermanCapital.

– chacun des Anciens Actionnaires de Bullith visés sous lettre A 1. c) 
au 21 février 2006, date à laquelle un lock-up agreement et un 
Reallocation and Purchase Agreement (le «Purchase Agreement») 
visés sous lettre E. 3.b) ont été conclus entre EnergyGroup et chacun 
des Actionnaires précités. 

3. Participation de l’offrant dans Leclanché et acquisitions 
d’actions Leclanché 

a) Participation dans Leclanché
Au 30 mars 2006, EnergyGroup et GermanIncubator Erste Beteiligungs 
GmbH et GI Ventures AG, deux Anciens Actionnaires de Bullith dont les 
actifs sont gérés par GermanCapital, détenaient 86’675 Actions 
Leclanché correspondant à 51.17% du capital-actions et des droits de 
vote de Leclanché après l’Augmentation de Capital. Au 30 mars 2006, 
les Anciens Actionnaires de Bullith (autres que GermanIncubator Erste 
Beteiligungs GmbH et GI Ventures AG) détenaient 13’500 Actions 
Leclanché correspondant à 7.97% du capital-actions et des droits de 
vote de Leclanché après l’Augmentation de Capital. Au 30 mars 2006, 
Leclanché ne détenait aucune Action Leclanché. 
Le 21 février 2006, Leclanché s’est engagé, en vertu du Transaction 
Agreement envers EnergyGroup à ne pas acquérir ou à ne pas vendre 
d’Actions Leclanché et/ou des dérivés sur de telles actions pendant six 
mois après l’expiration du Délai Supplémentaire d’Acceptation. De plus, 
le 21 février 2006, les Anciens Actionnaires de Bullith (autres que 
GermanIncubator Erste Beteiligungs GmbH et GI Ventures AG) se sont 
engagés, en vertu du Transaction Agreement, envers EnergyGroup à ne 
pas acquérir des Actions Leclanché ou des dérivés portant sur des 
Actions Leclanché durant deux ans suivant l’Augmentation de Capital.

b) Acquisitions et ventes des Actions de Leclanché
Avant la publication de l’annonce préalable, EnergyGroup a acquis en-
tre le 16 février 2006 et le 20 février 2006. 11’519 Actions Leclanché 
(correspondant à 6.8% du capital-actions et des droits de vote de 
Leclanché après l’Augmentation de Capital) à un prix équivalent ou 
inférieur au Prix Offert (CHF 150).
De plus, indépendamment de l’acquisition des Actions Leclanché par 
les Anciens Actionnaires de Bullith visée au paragraphe suivant, Ener-
gyGroup a, durant la période du 21 février 2006, date de la publication 
de l’annonce préalable, jusqu’au 30 mars 2006, acquis 46’306  Actions 
Leclanché, soit 24’828 Actions en bourse et 21’478 Actions hors bour-
se, (correspondant à 27.34% du capital-actions et des droits de vote de 
Leclanché après l’Augmentation de Capital) à un prix maximum équi-
valent au Prix Offert (CHF 150). GermanIncubator Erste Beteiligungs 
GmbH et GI Ventures AG acquirent 15’344 Actions Leclanché dans le 
cadre de l’Augmentation de Capital correspondant à 9.06% du capital-
actions et des droits de vote de Leclanché après l’Augmentation de 
Capital.
Le 24 mars 2006, date de l’inscription de l’Augmentation de Capital au 
registre du commerce, 42’350 Actions Leclanché furent émises en 
faveur de Anciens Actionnaires de Bullith moyennant apport en nature 
des Actions de Bullith à un prix d’émission de CHF 150. Immédiatement 
après, les Anciens Actionnaires de Bullith (autres que GermanIncubator 
Erste Beteiligungs GmbH et GI Ventures AG) ont vendu et transféré à 
EnergyGroup à un prix d’acquisition équivalent au Prix Offert confor-
mément aux termes du Purchase Agreement 13’506 Actions Leclanché 
(correspondant à 7.97%% du capital-actions et des droits de vote de 

Leclanché après l’Augmentation de Capital). 
A l’exception des transactions susmentionnées, aucune autre acquisi-
tion ou vente des Actions Leclanché n’a été effectuée jusqu’au 30 mars 
2006 par EnergyGroup ou toute autre personne agissant de concert 
avec l’offrant.

D. Financement de l’offre

EnergyGroup finance l’Offre par ses fonds propres et les fonds propres 
de la société The EnergyHolding AG ainsi que de ses actionnaires (RCG, 
Cognis et GC), lesquels seront fournis à EnergyGroup par des prêts 
d’actionnaires.

E. Informations concernant Leclanché

1. Raison sociale, siège, capitalactions et durée
Leclanché S.A. est une société anonyme régie par les règles du Code 
suisse des obligations (Schweizerisches Obligationenrecht) ayant son 
siège à Yverdon-les-Bains. Leclanché est une société anonyme de durée 
indéterminée.
Le capital-actions de Leclanché s’élève à CHF 8’470’000 divisé en 
169’400 actions nominatives (Namenaktien) d’une valeur nominale de 
CHF 50 chacune. Les Actions Leclanché sont cotées en bourse auprès 
de la SWX Swiss Exchange. Leclanché dispose d’un capital conditionnel 
de CHF 1’700’000 correspondant à 34’000 actions nominatives d’une 
valeur nominale de CHF 50 chacune. Cette augmentation de capital 
conditionnel s’inscrit en rapport avec le Financing Committment visé 
sous lettre E.3.c). Il n’existe pas d’autre droit de conversion ou d’option 
octroyé par Leclanché. 
Leclanché a ses propres sites de production et réseaux de distribution 
en Europe. A l’heure actuelle, Leclanché est organisé en quatre unités 
d’affaires: (a) Intégration (développement de solutions complètes pour 
des applications spécialisées telles que des appareils médicaux, militaires, 
etc.), (b) Distribution (vente au détail de piles primaires et accessoires), 
(c) Batteries (production et commercialisation d’accumulateurs au 
plomb destinés entre autres aux installations électriques) et (d) Bullith 
(développement, production et commercialisation de mini-batteries au 
lithium-ion-polymère). En ce qui concerne l’exercice 2005, Leclanché a 
réalisé un chiffre d’affaires s’élevant approximativement à CHF 25.59 
millions.

2. Intentions d’Energy Group concernant Leclanché
EnergyGroup entend maintenir dans son intégralité la direction actuelle 
de Leclanché et a nommé deux membres supplémentaires au conseil 
d’administration de Leclanché. EnergyGroup supporte pleinement la 
stratégie actuelle et le business plan de Leclanché et entend, sur cette 
base, développer encore davantage la technologie, la panoplie des 
produits ainsi que la clientèle de Leclanché. 
EnergyGroup, GermanIncubator GmbH et GI Ventures AG détenaient 
déjà ensemble au 30 mars 2006 86’675 Actions Leclanché correspon-
dant à 51.17% du capital-actions et des droits de vote de Leclanché. 
EnergyGroup entend maintenir le caractère public de la société Leclan-
ché ainsi que sa cotation en bourse auprès de la SWX Swiss Exchange.
EnergyGroup entend compléter le conseil d’administration par une 
majorité de membres proposés par l’offrant après la réalisation de 
l’Offre. Les représentants actuels d’EnergyGroup au sein du conseil 
d’administration de Leclanché sont les suivants: 
– M. Armin Weiland, citoyen allemand, domicilié à Berg (Allemagne). 

M. Weiland est associé-gérant au sein de GermanCapital et est actif 
dans le domaine du financement de sociétés depuis 1992. Après 
avoir passé cinq ans au sein de la division Fusions et Acquisitions 
auprès de la Deutsche Bank, il fut nommé responsable des opéra-
tions Fusions et Acquisitions auprès d’Hypovereinbank, puis, entre 
2002 et 2005, de toutes les activités liées au financement de  
sociétés au sein du groupe HVB. 

– M. Peter Hertig, citoyen suisse, domicilié à Saint-Gall. M. Hertig est 
associé au sein de German Capital. Il est l’ancien propriétaire du 
groupe TOGO à Romanshorn, Suisse, un des plus importants fournis-
seurs dans l’industrie automobile qu’il a vendu avec succès à EMS 
Chemie Holding, Suisse, dans le milieu des années 1980. A la suite 
de cette vente, il a travaillé comme consultant et entrepris de ma-
nière active des investissements dans divers domaines industriels en 
Amérique du Nord, en Amérique du Sud et en Asie. De 2000 à 2005, 
il a été associé en sa qualité d’industriel dans GI Ventures AG.  

3. Accords entre EnergyGroup et Leclanché, ses actionnaires, 
membres du conseil d’administration et directeurs

a) Accords portant sur la Transaction
Le 21 février 2006, EnergyGroup, GermanCapital et Leclanché ont 
conclu un Transaction Agreement comprenant les principaux termes 
suivants: 

Engagements d’EnergyGroup
Dans le cadre du Transaction Agreement, EnergyGroup s’est engagée à:
– présenter l’Offre à tous les actionnaires de Leclanché en conformité 

avec les règles suisses régissant les offres publiques d’acquisition et 
plus particulièrement le Prix Offert;

– informer régulièrement le conseil d’administration de Leclanché en 
ce qui concerne l’issue de l’Offre.

Soutien de l’Offre par Leclanché
Dans le cadre du Transaction Agreement, pourvu qu‘aucune Offre Supé-
rieure (telle que définie ci-dessous) ne fasse l’objet d’une annonce ou 
d’une annonce préalable, Leclanché s’est engagé à:
– publier un rapport selon l’art. 29 (1) LBVM portant sur cette Offre;
– conformément aux lois et règlements applicables, à soutenir publi-

quement l’Offre et à s’abstenir d’entreprendre des démarches ou de 
faire des affirmations publiques pouvant nuire à l’Offre;

– convoquer une assemblée générale extraordinaire ayant pour objet por-
té à l’ordre du jour de se prononcer sur l’Augmentation de Capital;

– ne pas solliciter ou négocier une quelconque offre ou proposition 
d’un tiers portant sur l’acquisition de Leclanché, ses actifs ou ses 
activités, étant entendu toutefois que le Conseil d’administration de 
Leclanché est autorisé à discuter et à négocier avec un tiers ayant 
exprimé par écrit son intention d’annoncer une Offre Supérieure non 
sollicitée, ceci dans l’hypothèse où le conseil d’administration de 
Leclanché pense de bonne foi, après avoir consulté ses conseillers, 
que ce tiers dispose de la capacité, des moyens financiers et de 
l’intention de présenter et de mener à bien une Offre Supérieure 
(telle que définie ci-dessous).

Engagements additionnels de Leclanché
Leclanché s’est également engagé, entre autres, dans le cadre du Tran-
saction Agreement:
– à veiller à ce que Leclanché poursuive normalement ses activités 

opérationnelles, selon le cours ordinaire des affaires et en accord 
avec sa pratique antérieure et le business plan actuel;

– à s’abstenir de toute action incompatible avec les obligations d’une 
société visée selon l’art. 29 (2) LBVM ou les articles 34 à 36 OOPA; 

– à s’abstenir d’acquérir des Actions Leclanché ou à conclure toutes 
transactions sur des dérivés en relation avec les Actions Leclanché. 

Résiliation
Le Transaction Agreement peut être résilié par déclaration écrite ad-
dressée à l’autre partie: 
– par chaque partie si EnergyGroup déclare publiquement que l’Offre a 

échoué ou si elle retire son Offre (dans la mesure où cela est légale-
ment permis);

– par chaque partie si l’autre partie viole de manière matérielle ses 
obligations selon le Transaction Agreement;

– par chaque partie si une offre concurrente est acceptée par 50% ou 
plus de tous les droits de vote et que l’offrant concurrent l’a décla-
rée comme ayant abouti; 

– par chaque partie après l’annonce ou l’annonce préalable d’une 
Offre Supérieure, à moins qu’EnergyGroup accepte par écrit, dans 
les trois jours de bourse, d’améliorer les conditions de l’Offre de 
manière à ce que l’offre concurrente ne constitue plus une Offre 
Supérieure. De plus, EnergyGroup communique publiquement par 
voie de presse ou autrement de telles améliorations dans les trois 
jours de bourse suivant l’annonce ou l’annonce préalable de l’Offre 
Supérieure. Le Transaction Agreement définit une Offre Supérieure 
comme toute offre publique d’acquisition soumise par une tierce 
partie, dont les conditions sont, dans leur ensemble et selon l’avis 
de bonne foi du conseil d’administration de Leclanché, plus 
favorables pour les actionnaires de Leclanché que les conditions de 
l’Offre.

Droit applicable 
Le Transaction Agreement est soumis au droit suisse.

b) Accords entre EnergyGroup et les Anciens Actionnaires de 
Bullith

En vertu du lock-up agreement conclu le 21 février 2006 entre Ener-
gyGroup et chacun des Anciens Actionnaires de Bullith (à l’exception de 
GermanIncubator Erste Beteiligungs GmbH et GI Ventures AG), les 
Anciens Actionnaires précités de Bullith se sont engagés à s’abstenir de 
vendre les Actions Leclanché qu’ils détiennent pendant une durée de 
six mois suivant l’Augmentation de Capital. 
En vertu du Reallocation and Purchase Agreement conclu le 21 février 
2006 entre les Anciens Actionnaires de Bullith et EnergyGroup (le 
«Purchase Agreement») les parties sont convenues principalement 
de ce qui suit: 

Offre publique d’acquisition
de
EnergyGroup Holding AG, St. Gall, Suisse 
(précédemment GC-2 AG)
portant sur toutes les 

actions nominatives d’une valeur nominale de CHF 50 chacune
détenues par le public de 

Leclanché S.A., Yverdon-les-Bains, Suisse



BANK AM BELLEVUE (Member of Swissfirst Group)
Seestrasse 16, 8700 Küsnacht  
corporatefinance@bellevue.ch

– Dès l’inscription de l’Augmentation de Capital au registre du com-
merce, les Anciens Actionnaires de Bullith se distribueront les Ac-
tions Leclanché et (à l’exception de GermanIncubator Erste Betei-
ligungs GmbH et de GI Ventures AG) vendront et transféreront en-
suite à EnergyGroup 13’506 Actions Leclanché (correspondant à 
7.97% du capital-actions et des droits de vote de Leclanché après 
l’Augmentation de Capital. Ces transferts ont été effectués le 24 
mars 2006.

– EnergyGroup octroie à chacun des Anciens Actionnaires de Bullith 
(autres que GermanIncubator Erste Beteiligungs GmbH et GI Ventu-
res AG) un droit de vendre ses Actions Leclanché à EnergyGroup au 
Prix Offert dans l’hypothèse où les Actions Leclanché font l’objet 
d’une décotation de la SWX Swiss Exchange dans les deux ans 
suivant l’Augmentation de Capital.

– Chacun des Anciens Actionnaires de Bullith (autres que German 
Incubator Erste Beteiligungs GmbH et GI Ventures AG) octroie à  
EnergyGroup une option pour acheter ses Actions Leclanché au Prix 
Offert dans l’hypothèse où les Actions Leclanché font l’objet d’une 
décotation de la SWX Swiss Exchange dans les deux ans suivant 
l’Augmentation de Capital. 

c) Engagements financiers d’EnergyGroup
En vertu d’une lettre d’engagement financier (le «Financing Com-
mitment») entre EnergyGroup et Leclanché, EnergyGroup s’est en-
gagée à première réquisition de Leclanché, mais au plus tard au 31 
décembre 2007, à octroyer un prêt convertible d’un montant nominal 
total de CHF 5’000’000, convertible dans un délai de trois ans en 
actions de Leclanché. Le Financing Commitment est soumis aux condi-
tions suivantes:
– l’Offre a abouti;
– Leclanché doit remettre tout document utile à EnergyGroup démon-

trant que Leclanché a accompli toutes démarches commerciales 
raisonnables pour se procurer un autre financement externe;

– le conseil d’administration de Leclanché a approuvé l’émission 
d’obligations convertibles; et

– les parties se sont mises d’accord sur les éléments caractéristiques 
des obligations convertibles, incluant le taux d’intérêt, lequel sera 
fixé, selon une marge de fluctuation raisonnable, sur la base du taux 
SWAP à trois ans applicable au moment de la demande de fonds et 
le prix maximum de conversion sera égal à la valeur la plus basse 
entre CHF 165 et 110% du prix de l’action applicable au moment 
de la requête de fonds. 

d) Autres accords 
Dans un accord conclu entre Leclanché et les Anciens Actionnaires de 
Bullith du 21 février 2006, les Anciens Actionnaires de Bullith se sont 
engagés à souscrire et à libérer le prix d’émission des nouvelles actions 
créées dans le cadre de l’Augmentation de Capital moyennant apport 
en nature de toutes les actions de Bullith. Cet accord a été exécuté par 
l’inscription de l’Augmentation de Capital au registre du commerce le 
24 mars 2006.
A l’exception des accords décrits ci-dessus, ni EnergyGroup, ni les par-
ties agissant de concert avec l’offrant n’ont conclu un accord avec Le-
clanché, ses actionnaires, son conseil d’administration ou sa direction.

4. Informations confidentielles
Conformément à l’article 23 (2) de l’Ordonnance suisse sur les offres 
publiques d’acquisition, EnergyGroup confirme qu’elle n’a pas reçu de 
Leclanché, directement ou indirectement, d’informations confidentiel-
les concernant Leclanché qui pourraient influencer significativement la 
décision des destinataires de l’Offre. 

5. Actionnaires détenant une participation d’au moins 5%
Au 30 mars 2006, les actionnaires suivants détenaient une partici-
pation d’au moins 5% des droits de vote dans Leclanché:
–  EnergyGroup: 71’331 Actions Leclanché (correspondant à 42.11% 

du capital-actions et des droits de vote de Leclanché après l’Aug-
mentation de Capital);

–  GermanIncubator Erste Beteiligungs GmbH et GI Ventures AG, deux 
fonds d’investissement gérés par GermanCapital et Anciens Action-
naires de Bullith, lesquels agissent de concert avec EnergyGroup: 
15’344 Actions Leclanché (correspondant à 9.06% du capital- 
actions et des droits de vote de Leclanché après l’Augmentation de 
Capital).

F.  Rapport de l’organe de contrôle concernant
le prospectus de l’Offre selon l’article 25 de la Loi 
fédérale sur les bourses et le commerce
des valeurs mobilières (Loi sur les bourses)

En notre qualité d’organe de contrôle reconnu par l’autorité de sur-
veillance pour le contrôle des offres publiques d’acquisitions au sens de 
la LBVM, nous avons vérifié le prospectus d’offre. Le rapport du conseil 
d’administration de la société cible n’est pas objet de notre contrôle.
La responsabilité de l’établissement du prospectus d’offre incombe à 
l’offrant, alors que notre mission consiste à vérifier ce document et à 
émettre une appréciation le concernant.
Notre contrôle a été effectué selon les normes de la profession suisse. 
Ces normes requièrent de planifier et de réaliser la vérification de ma-
nière telle que l’intégralité formelle selon la LBVM et ses ordonnances 
puisse être constatée et des anomalies significatives dans le prospectus 
d’offre puissent être détectées avec une assurance raisonnable. Nous 
avons vérifié les indications figurant dans le prospectus d’offre en pro-
cédant par des analyses et des examens, partiellement sur la base de 
sondages. En outre, nous avons apprécié le respect de la LBVM et de 
ses ordonnances.
Nous estimons que notre contrôle constitue une base suffisante pour 
former notre opinion.
Selon notre appréciation:
–  le prospectus d’offre est conforme à la LBVM et à ses ordonnances;
–  le prospectus d’offre est complet et exact;
–  l’égalité de traitement des destinataires de l’offre est respectée;
–  les règles relatives au principe de prix minimum ont été respectées;
–  le financement de l’offre est assuré et les moyens nécessaires seront 

disponibles à la date d’exécution; et
–  les règles sur les effets de l’annonce préalable ont été respectées.

Zurich, le 30 mars 2006

Ernst & Young AG

Peter Dauwalder  Stefan Seiler

G. Rapport du Conseil d’administration de
Leclanché conformément à l’article 29 de la Loi 
fédérale sur les bourses et le commerce
des valeurs mobilières (Loi sur les bourses)

1. Recommandation
Le Conseil d’administration («le Conseil») de Leclanché SA («Leclan-
ché») a examiné de manière approfondie l’offre publique d’achat 
d’EnergyGroup Holding AG («EnergyGroup») soumise aux actionnai-
res de Leclanché (l’«Offre»). Le Conseil est parvenu à la conclusion 
qu’elle est raisonnable et appropriée. En conséquence, il recommande 
aux actionnaires de Leclanché de l’accepter.

2.  Motifs et éléments essentiels fondant
 la prise de position du Conseil
A la suite de la quasi-fusion avec Bullith Batteries AG («Bullith»), 
décidée par l’assemblée générale des actionnaires le 16 mars 2006, 
Leclanché dispose d’une technologie propre à redonner à la société un 
leadership dans des marchés de niches. Les synergies entre les nouvel-
les mini-batteries au lithium-ion-polymère développées par Bullith et 
les compétences de Leclanché en matière d’intégration offrent des 
perspectives industrielles et commerciales intéressantes. A terme, 
l’objectif est de faire de Leclanché un leader dans les systèmes de 
stockage d’énergie à haute valeur ajoutée, grâce à la combinaison de 
sa longue expérience industrielle et de technologies d’avant-garde, 
comme celle de Bullith.
Le développement d’un nouveau savoir-faire n’est toutefois pas dénué 
de risques et engendre des besoins accrus de liquidités. La nouvelle 
stratégie de Leclanché est fondée sur des estimations de marchés po-
tentiels, qui pourraient ne pas correspondre aux attentes, spécialement 
dans un environnement où la concurrence est vive. Tous les objectifs 
stratégiques pourraient ne pas être atteints avec succès, ce qui aurait 
pour effet d’affecter la croissance de Leclanché. De plus, cette nouvelle 
stratégie impliquera de réussir une bonne intégration de Bullith et de 
mener à terme la restructuration en cours de Leclanché. La réalisation 
de ces objectifs ne peut pas être garantie. Dans la mesure enfin où les 
mini-batteries de Bullith au lithium-ion-polymère sont entre autres 
destinées à des applications médicales, Leclanché sera exposée à un 
risque accru de responsabilité du fait des produits.
EnergyGroup entend accompagner le développement du projet indus-
triel de Leclanché sur plusieurs années. En acceptant ces risques, Ener-
gyGroup est donc le partenaire approprié.
L’offre a donc pour but de permettre aux actionnaires  de 
vendre leurs actions sans supporter les risques industriels et 
financiers futurs décrits ci-dessus.

EnergyGroup détient déjà 71’331 actions de Leclanché, soit 42.11% 
du capital-actions. Par son offre, elle entend renforcer sa position  

d’investisseur. Face à un tel actionnaire de référence, il existe un risque 
que les actions de Leclanché deviennent plus difficilement négociables 
sur le marché, avec des conséquences difficilement prévisibles sur le 
cours du titre. Même si la stratégie décrite ci-dessus s’avère bénéfique 
pour Leclanché, il est possible que l’amélioration de la situation ne se 
traduise pas par une augmentation du cours de l’action. En outre, si 
pour une raison ou pour une autre le cours du titre Leclanché diminue, 
les actionnaires minoritaires risquent d’en subir les conséquences s’ils 
ne peuvent pas vendre leurs actions en l’absence d’un réel marché.
Il est en outre précisé que l’assemblée générale des actionnaires du 16 
mars 2006 a décidé une augmentation conditionnelle du capital d’un 
montant maximum de CHF 1’700’000, représentant 34’000 actions 
nominatives d’un montant nominal de CHF 50 chacune. Cette augmen-
tation conditionnelle est destinée à permettre la conversion éventuelle 
en actions Leclanché d’un prêt d’un montant maximum de CHF 
5’000’000 qui pourra être accordé par EnergyGroup sur demande de 
Leclanché. Un tel prêt n’a pas encore été sollicité, mais pourra l’être 
jusqu’au 31 décembre 2007. Aucune option n’a été émise à ce jour en 
relation avec ce prêt. Si Leclanché devait requérir la mise à disposition 
de tout ou partie de la somme qu’EnergyGroup s’est engagée à avancer 
sous la forme du prêt convertible susmentionné, le remboursement 
pourrait intervenir sous la forme d’attribution d’actions Leclanché à 
EnergyGroup. Le prix de conversion serait alors équivalent à 110% du 
cours de l’action Leclanché au moment de la demande de prêt, mais au 
maximum à CHF 165. Si, en fonction du prix de conversion applicable, 
le capital conditionnel est suffisant, la conversion aura lieu au moyen 
de celui-ci. L’émission des actions correspondantes aura pour effet de 
diluer les minoritaires au profit d’EnergyGroup. Si, en fonction du prix 
de conversion convenu, le capital conditionnel est insuffisant, non seule-
ment celui-ci sera entièrement affecté à la conversion du prêt, mais 
EnergyGroup pourra encore obtenir, comme actionnaire majoritaire, 
que l’assemblée générale décide une augmentation ordinaire du capital 
et supprime, en faveur d’EnergyGroup, le droit préférentiel de souscrip-
tion des actionnaires minoritaires, au détriment desquels l’effet de  
dilution sera encore accru.
L’offre représente pour les actionnaires actuels la possibilité 
d’éviter de demeurer minoritaires aux côtés d’EnergyGroup. 
Elle leur permet de vendre leur participation avant que, le cas 
échéant, le marché du titre Leclanché ne perde de sa liquidité. 
Elle permet aussi aux actionnaires actuels d’éviter l’effet  
de dilution lié à la conversion en actions Leclanché du prêt 
qu’EnergyGroup pourra être amenée à accorder à Leclanché 
si celle-ci le demande.

Le prix de CHF 150.– par action Leclanché comporte une prime de:
– 7% par rapport au cours d’ouverture moyen de l’action Leclanché 

durant les 30 jours de négoce précédant l’annonce préalable de 
l’Offre;

– 12% par rapport à celui des 90 jours de négoce précédant cette an-
nonce préalable.

L’Offre permet aux actionnaires de réaliser une prime lors de 
la vente de leurs actions.

En fonction d’un modèle d’évaluation sur la base de l’actualisation des 
flux de trésorerie (Discounted Cash Flow) et d’un plan d’affaires 2006-
2009 (après acquisition de Bullith), le Conseil estime que la valeur des 
actions de Leclanché peut varier de CHF 150 à CHF 177. Il précise à 
ce sujet qu’il n’a pas recueilli de fairness opinion d’un tiers  
indépendant.
Le modèle d’évaluation a été établi sur les bases suivantes:
1. Le management de Leclanché a établi un plan d’affaires de la socié-

té incluant l’acquisition de Bullith pour les années 2006 à 2009.
2. Pour les besoins de l’évaluation, les données financières de 2009 

ont été utilisées pour déterminer la valeur résiduelle de Leclanché 
après 2009.

3. De plus, un ajustement a été opéré sur les données du plan d’affaires 
pour l’année 2006, afin d’y inclure des frais de restructuration de 
CHF 2’000’000 environ.

4. Le plan d’affaires comporte un taux de croissance d’environ 20 à 
30% par an dès 2007, pour atteindre un montant de chiffre 
d’affaires estimé à CHF 38’000’000 en 2009.

5. Durant la période 2006–2009, la trésorerie disponible a été estimée 
à un montant situé dans une fourchette de CHF 500’000 à CHF 
4’200’000. Pour le calcul de la valeur résiduelle, ce montant a été 
estimé à CHF 6’000’000.

6. La méthode choisie actualise les flux de trésorerie futurs sur la base 
d’un coût du capital moyen pondéré de 20.8%, en prenant en con-
sidération les éléments suivants:
(a) Coût des fonds propres pondéré en fonction:
– D’un facteur de levered Beta de 0.71 basé sur une analyse sec-

torielle incluant différentes sociétés cotées similaires;
– D’un taux de rendement sur investissement sans risque de 

2.52% (3.5% correspondant au taux des emprunts obligataires 
de la Confédération suisse pour 2003-2033);

– D’une prime de risque du marché suisse des capitaux de 7.73% 
(Etude Pictet 1926-2005);

– D’une estimation, fixée à 19.5%, du risque spécifique que Leclan-
ché ne parvienne pas à atteindre les objectifs du plan d’affaires, 
en particulier, la capacité de croissance, l’intégration de Bullith, le 
succès des mesures de restructuration, le développement de 
nouveaux produits, les défis quant aux changements technolo-
giques et la dépendance à l’égard des brevets et licences.

(b) Coût de la dette en fonction:
– D’un taux d’intérêt de 4.5%;
– D’un taux d’impôt direct de 25%.
(c) Le ratio dette / fonds propres de 28% résulte de l’analyse secto-

rielle mentionnée ci-dessus.
7. La valeur de l›entreprise au 31 décembre 2005 résultant de ces calculs 

(CHF 17’200’000) a été augmentée de CHF 7’700’000 pour tenir 
compte d’éléments non-opérationnels tels que la valeur des immeu-
bles non affectés à l’exploitation après déduction pour frais de dé-
molition et de dépollution, une réserve pour la contribution de 
l’employeur à la prévoyance professionnelle, ainsi qu’un avoir fiscal 
pour perte reportée; un montant de CHF 600’000 a été déduit pour 
dettes portant intérêt.

8. Il résulte de cette évaluation une valeur de fonds propres de CHF 
25’400’000 au 16 mars 2006 et un prix de CHF 150 par action pour 
les 169’400 actions de Leclanché.

En plus des risques opérationnels pris en compte dans les facteurs du 
modèle d’évaluation, il convient de préciser, par souci de transparence, 
que Leclanché est confrontée à des risques financiers liés à la dépollu-
tion des sites non affectés à l’exploitation. Actuellement, le degré de 
pollution est identifié, mais n’a pas fait l’objet d’une évaluation finan-
cière par un expert, jugée prématurée. L’évaluation ci-dessus tient 
compte d’un montant maximum de CHF 12’700’000 pour la démoli-
tion des immeubles et la dépollution du site. Le modèle d’évaluation 
décrit ci-dessus aboutit au niveau inférieur de la fourchette de prix par 
action (CHF 150).
Une analyse plus optimiste des coûts de démolition et de dépollution 
des immeubles non opérationnels permettrait de les réduire de CHF 
4’600’000, ce qui conduirait à une valorisation de Leclanché à CHF 
30’000’000 et à un prix de CHF 177 par action.
Le Conseil considère toutefois plus prudent de prendre en compte le 
montant maximum des coûts liés aux immeubles.
Par conséquent, le Conseil estime que le prix de l’Offre à 
CHF 150 par action est raisonnable.

3. Conflits d’intérêts

a) Conseil d’administration
Le Conseil de Leclanché est composé de M. Stefan Müller, président, du 
Dr. Raoul Sautebin, administrateur-délégué, du Prof. Dieter Landolt, de 
M. Peter Hertig et de M. Armin Weiland.
A ce jour, M. Stefan Müller détient 20 actions de Leclanché (0.012% du 
capital-actions), Dr. Raoul Sautebin détient 756 actions de Leclanché 
(0.446% du capital-actions) et Prof. Dieter Landolt détient 100 actions 
de Leclanché (0.059% du capital-actions). M. Peter Hertig et M. Armin 
Weiland ne détiennent pas d’actions de Leclanché. Aucun membre du 
Conseil ne détient d’options sur des actions de Leclanché.
EnergyGroup est une filiale à 100% de The Energy Holding AG à Saint-
Gall, qui a pour actionnaires trois fonds d’investissement (RCG Interna-
tional Opportunities Sàrl, à Luxembourg, Cognis Master Fund 1 L.P., 
Cayman Island, et GermanCapital Beteiligungs GmbH, à Munich), Ger-
manCapital Beteiligung GmbH est un fonds d’investissement géré par 
GermanCapital GmbH.
M. Peter Hertig et M. Armin Weiland sont respectivement partner et 
managing partner de GermanCapital GmbH. M. Peter Hertig est en 
outre administrateur unique de The Energy Holding AG et de Ener-
gyGroup. M. Peter Hertig et M. Armin Weiland ont été élus au Conseil 
d’administration de Leclanché sur proposition d’EnergyGroup par l’as-
semblée générale du 16 mars 2006. Ils n’ont pas participé à l’examen 
de l’Offre, aux délibérations du Conseil s’y rapportant, à la décision du 
Conseil, ni à la rédaction du présent rapport.
M. Stefan Müller, CEO de Dreieck Industrie Leasing SA, et Prof. Dieter 
Landolt, professeur honoraire de l’Ecole polytechnique fédérale de Lau-
sanne, n’assument aucune tâche exécutive auprès de Leclanché et 
n’entretiennent pas de relations commerciales avec EnergyGroup ou 
avec une personne agissant de concert avec elle. De même, ils n’exer-
cent aucune fonction d’organe dans des sociétés entretenant des rela-
tions commerciales avec Leclanché, EnergyGroup ou des personnes 
agissant de concert avec elle. M. Stefan Müller et Prof. Dieter Landolt 
ont d’ores et déjà annoncé qu’ils offriraient leur démission du Conseil, 
une fois que l’Offre aura abouti. Cette démission ne leur donnerait droit 

au versement d’aucune indemnité particulière. Ils conserveraient leur 
indemnité d’administrateurs pro rata temporis pour l’exercice 2006.
Par souci de transparence, il est précisé que Dr. Raoul Sautebin est  
administrateur-délégué et CEO de Leclanché sur la base d’un contrat de 
mandat. Il a donné l’assurance à EnergyGroup qu’il était prêt à con-
server cette fonction pendant 3 ans au moins pour assurer la mise en 
œuvre de la stratégie adoptée; les conditions de cet engagement sont 
en cours de discussion et n’ont pas encore été fixées. Pour le reste,  
Dr. Raoul Sautebin n’entretient pas de relations commerciales avec 
EnergyGroup et n’exerce aucune fonction d’organe dans des sociétés 
entretenant des relations commerciales avec Leclanché, EnegyGroup 
ou des personnes agissant de concert avec elle. Le contrat conclu entre 
Leclanché et Dr. Raoul Sautebin ne contient pas de clause au terme de 
laquelle un changement de contrôle entraînerait la possibilité d’y mettre 
fin moyennant paiement d’une indemnité spéciale.
A toutes fins utiles, il est précisé que le rapport a été approuvé à l’unani-
mité par les membres du conseil d’administration qui ont participé à sa ré-
daction, soit M. Stefan Müller, Dr. Raoul Sautebin et Prof. Dieter Landolt.
M. Stefan Müller et Prof. Dieter Landolt, respectivement en leur qualité 
de président et de membre du Conseil, ont déclaré qu’ils auraient adop-
té la même recommandation s’agissant de l’offre publique d’acquisition 
d’EnergyGroup et qu›ils auraient approuvé le même rapport du conseil 
d’administration relatif à ladite offre, même si Dr. Raoul Sautebin 
n’avait pas participé à la préparation, aux délibérations et à l’adoption 
dudit rapport.

Il est encore communiqué, toujours par souci de transparence que, 
s’agissant d’une offre amicale, un accord (Transaction Agreement) entre 
Leclanché et EnergyGroup a été conclu le 21 février 2006, aux termes 
duquel Leclanché s’est notamment engagée à soutenir l’Offre. Pour les 
détails de ce Transaction Agreement, il est expressément renvoyé à la 
section E.3.a du prospectus d’offre, qui en décrit les principaux élé-
ments. Comme indiqué ci-dessus, EnergyGroup s’est aussi engagée à 
prêter un montant maximum de CHF 5’000’000 à Leclanché, conformé-
ment aux termes d’un Financing Commitment dont les clauses essen-
tielles sont décrites dans la section E.3.c du prospectus d’offre, à laquelle 
il est expressément renvoyé. Aucun autre accord ne lie Leclanché et 
EnergyGroup ou des personnes agissant de concert avec EnergyGroup.
Pour le reste, le Conseil n’a pas connaissance d’éventuelles conséquen-
ces financières de l’Offre pour des membres individuels du Conseil.

b) Comité de direction
Le comité de direction de Leclanché se compose de Dr. Raoul Sautebin 
(CEO, dont la participation est déjà indiquée sous la rubrique «a) Con-
seil d’administration» ci-dessus), MM. Jacques Dessemontet (CFO, qui 
détient 564 actions de Leclanché, soit 0.333% du capital-actions), Da-
niel Evard (Quality, Security & Logistics Manager, qui détient 56 actions 
de Leclanché, soit 0.033% du capital-actions), Fabrizio Marzolini (Inte-
gration Business Unit Manager, qui détient 4 actions de Leclanché, soit 
0.002% du capital-actions), Jean-Marie Mesot (IT Manager, qui détient 
72 actions de Leclanché, soit 0.043% du capital-actions) et Marc-
Antoine Surer (Distribution Business Unit Manager, qui n’est pas ac-
tionnaire de Leclanché).
Les contrats conclus avec les personnes susmentionnées ne contien-
nent pas de clauses au terme desquelles un changement de contrôle 
entraînerait la possibilité d’y mettre fin moyennant paiement d’une in-
demnité spéciale. Il n’existe pas de plan d’intéressement des employés 
de Leclanché (y compris des membres du comité de direction) en ac-
tions de Leclanché.
Le Transaction Agreement ne prévoit pas de changement dans la com-
position du comité de direction ou dans les conditions d’engagement 
des membres de celui-ci, à l’exception de ce qui est exposé sous ch. 3.A 
du présent rapport concernant la situation de Dr. Raoul Sautebin.
Le Conseil n’a pas connaissance d’éventuelles conséquences finan-
cières de l’Offre pour des membres individuels du comité de direction 
de Leclanché.

4.  Intentions des actionnaires détenant
 plus de 5% des droits de vote
A la date du présent rapport, les actionnaires suivants détiennent plus 
de 5% des droits de vote:
– EnergyGroup détient 71’331 actions de Leclanché, soit 42.11% du 

capital-actions; 
– GermanIncubator Erste Beteiligungs GmbH et GI Ventures AG, deux 

fonds d’investissement gérés par GermanCapital GmbH ancienne-
ment actionnaires majoritaires de Bullith et devenus actionnaires de 
Leclanché lors de l’augmentation de capital décidée par l’assemblée 
générale le 16 mars 2006, détiennent ensemble 15’344 actions de 
Leclanché, soit 9.06% du capital-actions.

A cette même date, EnergyGroup, GermanIncubator Erste Beteiligungs 
GmbH et GI Ventures AG détiennent en tout 86’675 actions de Leclan-
ché, soit 51.17% du capital-actions.
EnergyGroup est l’Offrant et entend renforcer sa participation au capi-
tal de Leclanché par le biais de l’Offre. GermanIncubator Erste Beteili-
gungs GmbH agit de concert avec elle et a l’intention de conserver sa 
participation à l’occasion de l’Offre.

5. Rapports financiers
A l’exception de l’acquisition de Bullith Batteries AG par Leclanché à 
l’occasion de l’augmentation de capital du 16 mars 2006, qui influence 
le bilan par une augmentation des immobilisations incorporelles à 
l’actif et une augmentation du capital-actions et des réserves au passif, 
le Conseil n’a pas connaissance de changements majeurs dans le patri-
moine, les résultats ou les perspectives de Leclanché depuis la publi-
cation des comptes annuels pour l’exercice 2005. Il est pour le reste 
renvoyé au rapport annuel, incluant les comptes de Leclanché au 31 
décembre 2005, qui est disponible sur internet www.leclanche.ch/fr/
investisseurs/com_presse/ra/lsa_ra2005.pdf, où il peut être consulté en 
ligne. Il peut aussi être obtenu gratuitement sur demande adressée à 
Leclanché SA, Direction, 48, av. de Grandson, 1401 Yverdon-les-Bains, 
ou par téléphone (+4124 447 2228).
Aux fins de la cotation des nouvelles actions émises dans le cadre de 
l’augmentation ordinaire de capital de Leclanché décidée par l’assem-
blée générale du 16 mars 2006, la bourse suisse (SWX) n’a pas demandé 
l’établissement de comptes consolidés de Leclanché intégrant Bullith. 
Des informations plus détaillées sur Bullith et sur la quasi-fusion avec 
Leclanché (notamment: facteurs de risque, informations générales sur 
Bullith, sa technologie, ses marchés, ses brevets, son management, ses 
concurrents et ses résultats au 31 décembre 2005) sont disponibles 
dans le prospectus de cotation des actions émises ensuite de la décision 
d’augmentation ordinaire du capital de Leclanché prise l’assemblée 
générale le 16 mars 2006; ce prospectus est disponible sur internet et 
peut être consulté en ligne sur le site
www.leclanche.ch/fr/investisseurs/investisseurs.php
Il peut aussi être obtenu gratuitement sur demande adressée à  
Leclanché SA, Direction, 48, av. de Grandson, 1401 Yverdon-les-Bains, 
ou par téléphone (+4124 447 2228).

Yverdon-les-Bains, le 27 mars 2006

Stefan Müller  Dr. Raoul Sautebin Prof. Dieter Landolt
Président Administrateur-délégué Administrateur 

H. Recommandation de la Commission des OPA

Le présent prospectus d’Offre a été soumis à la Commission des OPA 
avant la publication. Par recommandation du 31 mars 2006, la Com-
mission des OPA a décidé que:
– L’offre publique d’acquisition présentée par EnergyGroup est com-

patible avec la Loi fédérale sur les bourses et le commerce des 
valeurs mobilières (Bundesgesetz über die Börsen und den Effekten-
handel).

– La Commission des OPA octroie la dérogation suivante conformé-
ment à l’article 4 OOPA: dérogation à l’obligation de respect du 
délai de carence (article 14(2) OOPA).

I. Déroulement de l’Offre

1. Information / inscription
a)  Actionnaires dont les actions sont détenues
 en compte de dépôt
Les actionnaires qui détiennent des Actions Leclanché dans un dépôt 
ouvert auprès d’une banque suisse seront informés de l’Offre par leur 
banque dépositaire et invités à suivre les instructions de leur banque 
dépositaire. 

b) Personnes qui gardent leurs actions
 en leur propre possession
Les actionnaires qui détiennent leurs Actions Leclanché à domicile ou 
dans un coffre-fort bancaire sont priées de bien vouloir remplir et signer 
le formulaire «Déclaration d’Acceptation et de Cession», qui peut être 
obtenu gratuitement auprès de Bank am Bellevue, Corporate Finance, 
Seestrasse 16, case postale, 8700 Küsnacht, Téléphone: +41-44-267 67 
95/97; Fax: +41-44-267 67 35; e-mail: corporatefinance@bellevue.ch, 
accompagné des certificats d’actions valables, directement à leur banque 
ou à la banque chargée de l’Offre désignée ci-dessous.

2. Banque chargée de l’Offre
Bank am Bellevue a été désignée par EnergyGroup comme domicile 
d’acceptation et de paiement pour cette Offre.

3. Blocage des Actions Leclanché annoncées à la vente
Les Actions Leclanché annoncées à la vente à EnergyGroup seront blo-

quées et radiées du commerce par les banques dépositaires.
4. Paiement du Prix Offert
Si la Période d’Offre n’est pas prolongée, la date d’exécution du paie-
ment du Prix Offert devrait vraisemblablement être le 2 juin 2006 pour 
toutes les Actions Leclanché annoncées à la vente.

5. Coûts / impôts
La vente d’Actions Leclanché déposées auprès de banques en Suisse et 
annoncées à la vente pendant la Période d’Offre ou pendant le Délai 
Supplémentaire d’Acceptation est exempte de tous frais et droits. Les 
droits de timbre et les frais auprès de la SWX Swiss Exchange, liés à la 
vente, seront pris en charge par EnergyGroup. 
D’une manière générale, les diverses conséquences fiscales en matière 
d’impôts sur le revenu, respectivement d’impôts sur le bénéfice subis 
par les actionnaires annonçant leurs actions à la vente, seront les 
suivantes, à condition que ces derniers soient exclusivement assujettis 
aux impôts en Suisse: 
a) Actionnaires ayant leur domicile fiscal en Suisse détenant 

leurs actions dans leur fortune privée et qui au moment de 
la vente des titres dans le cadre de cette Offre n’étaient ni 
membre du Conseil d’administration, ni de la direction.

Les actionnaires détenant leurs Actions Leclanché à titre de fortune 
privée et qui ne sont pas membres du Conseil d’administration ou de la 
direction réalisent, lors de la vente d’Actions Leclanché résultant de 
l’acceptation de la présente Offre, un gain en capital exempt d’impôt 
ou une perte en capital non déductible selon la prise de position de 
l’Administration fédérale des contributions du 8 mars 2006 concernant 
l’impôt fédéral direct. Cette information s’applique pour l’impôt fédéral 
direct. EnergyGroup n’a déposé aucune demande d’avis de droit fiscal 
auprès des diverses autorités fiscales cantonales. Par conséquent, Ener-
gyGroup ne peut pas exclure aujourd’hui que la vente d’Actions Leclan-
ché dans le cadre de cette Offre soit assujettie à l’impôt sur le revenu 
selon la pratique de la liquidation partielle indirecte suivie par les auto-
rités fiscales cantonales.

b) Actionnaires ayant leur domicile fiscal en Suisse détenant 
leurs actions dans leur fortune privée et qui sont membres 
du Conseil d’administration ou de la direction

Les actionnaires ayant leur domicile fiscal en Suisse qui détiennent leur 
actions à titre de fortune privée et qui sont membres du Conseil 
d’administration ou de la direction réalisent, lors de la vente d’Actions 
Leclanché résultant de l’acceptation de la présente Offre, un gain en 
capital exempt d’impôt ou une perte en capital non déductible selon les 
principes applicables en matière d’impôt fédéral direct. Il convient 
néanmoins d’attirer l’attention sur le fait que, en vertu de la dernière 
jurisprudence et des développements de la pratique en matière de 
liquidation partielle indirecte, un prétendu gain en capital exempt 
d’impôt peut être qualifié de revenu imposable. 

c) Actionnaires ayant leur domicile fiscal en Suisse qui dé-
tiennent leurs actions dans leur fortune commerciale

Les actionnaires ayant leur domicile fiscal en Suisse qui détiennent 
leurs actions à titre de fortune commerciale réalisent, lors de la vente 
d’Actions Leclanché qui résultent de l’acceptation de la présente Offre, 
soit un gain en capital imposable ou une perte en capital déductible 
selon les principes généraux applicables en matière d’impôts sur le 
revenu, respectivement d’impôts sur le bénéfice suisses.

d) Actionnaires n’ayant pas leur domicile fiscal en Suisse
Les actionnaires qui n’ont pas leur domicile fiscal en Suisse réalisent, 
lors de la vente d’Actions Leclanché résultant de l’acceptation de la 
présente Offre, un gain en capital, respectivement un bénéfice non im-
posable en Suisse selon les principes généraux applicables en matière 
d’impôts sur le revenu, respectivement d’impôts sur le bénéfice suisses, 
à moins que les actions ne soient rattachées de manière durable à un 
établissement stable ou à une activité commerciale en Suisse. Il est 
conseillé aux actionnaires qui n’ont pas leur domicile fiscal en Suisse 
d’examiner les conséquences fiscales de cette Offre dans leur pays de 
domicile. 

Il est conseillé aux actionnaires annonçant leurs actions à la vente de 
soumettre les conséquences fiscales de cette Offre à l’examen de leur 
propre conseiller fiscal. 

6. Squeeze-out et décotation
Un squeeze-out des actionnaires de Leclanché qui n’ont pas annoncé 
leurs Actions Leclanché à la vente dans le cadre de la présente Offre 
n’est pas envisagé. EnergyGroup entend maintenir la cotation en bourse 
de Leclanché auprès de la SWX Swiss Exchange.

7. Put option octroyée aux actionnaires qui ne vendent pas 
leurs titres dans le cadre de la présente offre

EnergyGroup a octroyé aux Anciens Actionnaires de Bullith un put op-
tion portant sur les Actions Leclanché vendues par les Anciens Action-
naires de Bullith dans l’hypothèse où les Actions Leclanché devaient 
être décotées dans le délai de deux ans suivant l’inscription de l’Aug-
mentation de Capital au registre du commerce (cf. lettre E.3.b). Aux fins 
de traiter de la même manière l’ensemble des actionnaires de Leclan-
ché, les actionnaires détenant des Actions Leclanché cotées en bourse 
et qui n’auront pas vendu leurs titres dans le cadre de l’Offre pourront, 
si l’Offre aboutit, exercer un put option aux conditions suivantes:
Emetteur/débiteur de l’option: EnergyGroup
Date d’émission: date d’exécution de l’Offre à condition que l’Offre 
aboutisse
Valeur de base/sous-jacent: Action Leclanché
Rapport d’attribution: l’ayant droit d’un put option a le droit de 
vendre une Action Leclanché au prix d’exercice
Prix d’exercice: CHF 150 par Action Leclanché. Toute adaptation 
résultant de tout effet de dilution demeure réservée.
Délai d’exercice: jusqu’au et y compris 28 mars 2008
Condition d’exercice: le put option ne peut être exercé qu’à la con-
dition que Leclanché annonce préalablement la décotation de toutes 
les Actions Leclanché
Cessibilité: les put options ne sont pas cessibles
Absence de cotation: le put option n’est pas coté en bourse
Modalités d’attribution: les actionnaires, qui, à la date d’exécution 
de l’Offre, conservent des Actions Leclanché en dépôt ouvert auprès 
d’une banque suisse et se sont abstenus de vendre les Actions dans  
le cadre de l’Offre, se verront remettre au lieu de dépôt susvisé les  
put options dans les 10 jours de bourse suivant la date d’exécution  
de l’Offre. Les actionnaires, qui n’ont pas vendus les Actions Leclanché 
dans le cadre de l’Offre et qui conservent les Actions à domicile ou  
dans un coffre-fort bancaire, sont priées de remplir, puis de renvoyer  
à Bank am Bellevue le formulaire intitulé «Déclaration d’acceptation», 
accompagné d’une copie de leur certificat d’actions. Le formulaire 
précité peut être obtenu gratuitement auprès de Bank am Bellevue, 
Corporate Finance, Seestrasse 16, case postale, 8700 Küsnacht, 
Téléphone: +41-44-267 67 95/97; Fax: +41-44-267 67 35; e-mail:  
corporatefinance@bellevue.ch
Conditions détaillées de l’option: les conditions détaillées de 
l’option peuvent être obtenues auprès de Bank am Bellevue à l’adresse 
susmentionnée. 

8. Droit applicable et for
Cette Offre ainsi que tous les droits et obligations qui en resultent sont 
soumis au droit suisse. Le for exclusif pour tout litige résultant ou en 
relation avec cette Offre est Saint-Gall.

J. Calendrier indicatif

Début de la Période d’Offre  3 avril2006 
Fin de la Période d’Offre:  3 mai 2006
 16:00 h (HEC)

Publication des résultats intermédiaires provisoires*:   4 mai 2006
Publication des résultats intermédiaires définitifs*:   8 mai 2006

Début du Délai Supplémentaire d’Acceptation*:   8 mai 2006
Fin du Délai Supplémentaire d’Acceptation*:  19 mai 2006

Publication des résultats définitifs provisoires*: 22 mai 2006
Publication des résultats définitifs*: 26 mai 2006

Date d’exécution / de paiement du Prix Offert*:  2 juin 2006

* EnergyGroup se réserve le droit de prolonger la Période d’Offre une 
ou plusieurs fois en application de la lettre B.4. ci-dessus, auquel cas 
les dates susmentionnées seront reportées. 

Le prospectus de l’Offre peut être obtenu gratuitement en allemand, 
français ou anglais auprès de: 
Bank am Bellevue, Corporate Finance, Seestrasse 16, case postale, 
8700 Küsnacht, Téléphone: +41-44-267 67 95/97; Fax: +41-44-267 
67 35; e-mail: corporatefinance@bellevue.ch


