
Rapport du Conseil d'administration de
6roupe Baumgartner Holding SA

au sujet de I'offre publique d'acquisition de
Behr Bircher Cellpack BBC Industrie-Holding AG

A. Contexte de I'offre

Le 27 fevrier 2008, Groupe Baumgartner Hol­
ding SA a publie ses resultats 2007 et I'aboutis­
sement prache de deux prajets d'acquisition
industriels conformes asa strategie de develop­
pement annoncee depuis 2006.
Le 29 fevrier 2008, Behr Bircher Cellpack BBC ln­
dustr"le-Holding AG (.BBC. ou 1'.0ffrante.) a
communique qu'elle detenait, de concert avec
AMG Substa nzwerte Schweiz Fonds, Rotin
GmbH et M. Erhard Lee, 33'295 actions nomina­
tives de Graupe Baumgartner Holding SA, repre­
sentant 25,61% du capital-actions.
Le 29 fevrier 2008, l'Offrante a communique aux
medias electraniques diffusant des informations
financieres I'annonce prealable d'une offre pu­
blique d'acquisition qu'elle avait I'intention de
lancer sur les titres se trouvant en mains du pu­
blic de Groupe Baumgartner Holding SA. Cette
annonce prealable a ete partiellement relayee
par les medias electroniques le 29 fevrier 2008.
Elle a ensuite ete publiee integralement dans Le
Temps et dans la Neue Zürcher Zeitung le 5 mars
2008.

le 25 mars 2008, BBC a publie le prospectus de­
taillant son offre publique d'acquisition portant
sur toutes les actions nominatives d'une valeur
nominale de CHF 70.- chacune de Groupe Baum­
gartner Holding SA en mains du public (I'.Offre.).
Selon ce prospectus, BBC offre pour chaque ac­
tion de Baumgartner le montant de CHF 417.-.
l.e praspectus a ete complete le Bavril 2008.

le Bavril 2008, BBC a communique qu'elle par­
tait son Offre pour chaque action de Baumgart­
ner au montant de CHF 460, sous deduction du
montant brut qui pourrait etre necessaire pour
refleter d'eventuels elements dilutifs tels que
decrits dans raffre. Simultanement, BBC a com­
munique la dissolution du graupe organise an­
nonce Je 29 fevrier 2008. Au surplus, BBC a
annonce avoir achete 11'194 actions a Rotin
GmbH et Erhard Lee. BBC a en outre indique que
AMG Substanzwerte Schweiz Fonds avait ac­
cepte 1'0ffre aconcurrence de 12'914 actions. La
modification du prospectus sur ces points a ete
publiee Je 11 avri12008.

B. Recommandation du Conseil
d'administration

Le Conseil d'administration (Je «Conseil») de
Graupe Baumgartner Holding SA (-Baum­
gartnero) a examine de maniere approfondie
I'Dffre soumise par BBC aux actionnaires de

Baumgartner. Le Conseil est parvenu a la
conclusion que l'Offre, non sollicitee, reflete
de maniere insuffisante la valeur de Baum­
gartner. Le prix offert, meme augmente a
CHF 460.-, est tres insuffisant (voir sur ce
point chapitre Cl). Unanime,le Conseil d'ad­
ministration considere que I'Dffre n'est pas
dans I'interet des actionnaires et il leur re­
commande de ne pas offrir leurs actions aux
l:onditions de I'Offre.

Le Conseil et la direction de Baumgartner sont
d'avis que les activites actuelles de Baumgartner
peuvent generer plus de valeur en faveur de ses
actionnaires que le prix de I'Offre propose. En
continuant de mettre en CEuvre sa strategie de
developpement industriel dans le domaine de
I'emballage flexible, Baumgartner dispose des
moyens tinanciers permettant la realisation d'ac­
Quisitions soigneusement ciblees d'entreprises
dont I'activite est complementaire acelle de sa
filiale, la Compagnie Franco Suisse SAS (.eFS.).
Ainsi Que Baumgartner I'a communique depuis
tin 2006 et en dernier lieu dans son communi­
que de presse du 27 fevrier 2008, soit avant la
publication de I'annonce prealable de l'Offre, des
demarches sont en voie d'aboutir concretement
par I'acquisition de deux entreprises basees en
Europe et presentant des complementarites et
synergies avec les activites de la CFS. Le Conseil et
la direction de Baumgartner estiment que la
poursuite de cette strategie est dans le meilleur
interet de Baumgartner et de ses actionnaires.
Sur la base des resultats existants de Baumgart­
ner et des societes dont I'acquisition est projetee,
I'expert PricewaterhouseCoopers a d'ailleurs
considere dans son attestation d'equite in­
dependante que I'offre d'acquisition faite par
BBC n'est -pas juste et equitable d'un point
de vue financien.

Le Conseil souligne par ailleurs que le prix par
action offert par BBC sera reduit du montant
brut d'eventuels elements dilutifs qui survien­
draient avant I'execution de l'Offre tels que
paiement de dividendes ou reduction de capital
par exemple. II rappelle avoir annonce qu'il pro­
poserait ci rassemblee generale le paiement d'un
dividende et qu'i1 se reserve de poursuivre le
programme initie en 2007 de restitution par­
tielle des Iiquidites sous forme de reduction du
capital-actions.

Par consequent, et pour les motifs plus am­
plement det:ailh:s ci-dessous, Ie Conseil d'ad­
ministration, aI'unanimite, recommande aux
actionnaires de Groupe Baumgartner Hol-

ding SA de rejeter l'OOre, non sollicitee, de BBC
et de ne pas offrir leurs actions aux conditions
de cette Offre, des lors qu'elle est largement
inferieure ci la valeur reelle des actions.

C. Motifs et elements essentiels fondant
la prise de position du Conseil

Pour decider de la recommandation ci-dessus, re
Conseil d'administration a pris en consideration
de nombreux facteurs, notamment les elements
principaux suivants:

1. Le prix de I'Offre ne reflete pas Ja valeur
economique reeiJe de I'entreprise

Selon I'attestation d'equite independante
emise Ie 14 avril 2008 par Pricewaterhouse­
Coopers, chaque action nominative de Baum­
gartner peut etre evaluee aun prix variant
entre CHF 550.- et CHF 630.- compte tenu
des acquisitions decrites sous eh. 2 ci-dessous.
Le texte resume de I'attestation d'equite inde­
pendante est reproduit ci-dessous:
_Le conseil d'administration du Groupe
Baumgartner Holding SA acharge Pricewa­
terhouseCoopers SA, en tant qu'expert inde­
pendant, d'etablir une attestation d'equite
sur I'adequation de I'offre d'achat d'un point
de vue financier. La Fairness Opinion du 14
avril 2008 arrive a la conclusion que I'offre
d'achat proposee aux actionnaires du Groupe
Baumgartner Holding SA n'est pas juste et
equitable d'un point de vue financier».

Le texte integral de I'attestation d'equite peut
etre obtenu gratuitement (voir Hci-apresl.
Sur ectte base, Je Conseil eonsidere, comme
iI a deja eu I'occasion de I'indiquer des I'an­
nonce de l'Offre, que le prix de I'Dffre est
tres insuffisant.

D'autre part et sur Je plan industriel, le Groupe
Baumgartner dispose de bases solides pour se
developper gräce asa strategie mise en CEuvre
depuis tin 2006 et augmenter signiticativement
sa rentabilile (voir egalement 2.5 ci-apres).

2. L'Offre eMrave le developpement
industrieI de Baumgartner et met en
danger ses projets actuels

2.1 Rappel des activites entreprises

En 2003, Baumgartner a entrepris une restruc­
turation qui s'est terminee mi-2006. eette re­
structuration aessentiellement consiste cn:



- la vente des activites de Baumgartner Fiber­
tee SA (2003);
la eondusion d'une fusion avec INAPA
Suisse SA pour les activites de commerce de
papier (Baumgartner Papiers SA) (2004);

- le desengagement de la participation dans
la societe litofan SA, Barcelone (20041;
la vente par etapes des immeubles devenus
non necessaires il I'exploitation 12004­
2006);
la cession d'ELCO Papiers SA et de sa filiale
Eurobloc SAS (2006).

Ces efforts ont permis de desendetter totale­
ment Baumgartner et de generer des liquidites
importantes qui ont en partie ete restituees aux
aetionnaires ci hauteur de CHF 3'900'000.- sous
forme d'une reduction du eapital intervenue en
2007.11 est dans I'intention de Baumgartner de
poursuivre eette politique et de generer des cash
f10ws libres positifs au cours des cinq prochaines
annees qui pourraient permettre ci I'avenir de
proceder ci d'autres operations de remuneration
du capital en faveur des actionnaires.
En 2007, la revente avee benefice de la partici­
pation detenue dans INAPA Suisse SA a daire­
ment acheve le recentrage de Baumgartner dans
le secteur de I'emballage flexible.

Le 27 fevrier 2008, Baumgartner a communique
au public:
- que divers projets de rapprochements in­

dustriels avaient ete analyses tres en detail
durant I'exercice 2007;
qu'une lettre d'intention avait ete signee,
sous reserve de due diligence (audits de ve­
rification), en vue de I'acquisition de deux
entreprises europeennes rentables et en
croissance du secteur, dont la dienteie et les
moyens technologiques sont complemen­
tai res il ceux de la CFS.

2.2 Entraves creees par roffre

Selan I'ordonnance sur les OPA, depuis I'annonce
prealable d'une offre publique d'acquisition et
durant la periode de l'Offre, le conseil d'adminis­
tration n'est mamentanement plus competent
pour Meider, notamment, de I'acquisition d'ac­
tifs pour une valeur au ci un prix representant
plus de 10 pour cent de la sammc du bilan. L'an­
nonce prealable de l'Offre, intervenue deuxjours
apres I'annonce par Baumgartner d'une perspec­
tive tres concrete d'acquisitions, restreint la
marge de manceuvre du Conseil d'administratian
pour r<~aliser rapidement la condusion d'opera­
tions canformes a la strategie mise en ceuvre et
communiquee aux actionnaires des fin 2006.

Suite illa due diligence realisee, Je Conseil est
d'avis que les aequisitions envisagees et la pour­
suite de la strategie de consolidation dans le do­
maine de I'emballage alimentaire en Europe
contribueront ci augmenter immediatement la
valeur de Baumgartner, ainsi que I'expose Price­
waterhouseCoopers dans son attestation d'l~quite

(voir C.1 ci-dessus).

2.3 Cansequences nefastes de I'OPA sur les
projets d'acquisitions

Le contexte actuel de I'Offre et les restrictions
voulues par )'Offrante entravent actuellement la
poursuite des acquisitions envisagees. La cam­
munication de tous les details des transactions
envisagees et, notamment, le nom et la localisa­
tion geographique des societes concernees avant
la conclusion du contrat d'achat se heurte ci un
engagement de confidentialite et ci la protection
des interets des proprietaires actuels de ces en­
treprises. Si la transaction etait rendue publique
avant d'etre definitivement executee, les socie­
tes concernees - qui sont rentables et en crois­
sance - subiraient un prejudice operationnel et
financier considerable au cas ou I'acquisition ne
viendrait en definitive pas ci chef du fait de I'OPA.
Leurs proprietaires craignent, il juste titre, les
consequences negatives inevitables si les c1ients,
employes et fournisseurs venaient ci savoir pre­
maturement que ces societes sont en voie d'etre
vendues.1I est donc legitime que les actionnaires
actuels des societes concernees refusent que la
transaction soit portee a la connaissance du pu­
blic ci ce stade. De surcroit et selon !es usages,
Baumgartner est liee par une obligation de confi­
dentialite qui lui fait interdiction de divulguer le
nom et des elements qui permettraient de ren­
dre les societes reconnaissables. Cette obligation
vaudra jusqu'a ce que I'execution des accords soit
rendue possible (voir chapitre 2.4 ei-apres).

Pour les raisons evoquees ei-dessus et dans le
respect des interets des proprietaires et entre­
prises concernees, Baumgartner n'est pas en
mesure de fournir a l'Offrante, apropos de la
transaction concernee, d'autres informations
que celles qui ont ete communiquees au public.
En outre, la concretisation de I'acquisition ne
sera pas possible aussi Jongtemps que I'Offre
su bsiste. Ceei met pa r consequent en danger la
realisation de ces operations qui sont proches de
leur aboutissement, ce qui aneantirait I'effort de
travail et tes caüts engages par Baumgartner en
2007 et 2008, ainsi que des perspectives de pro­
fit pour Baumgartner lvoir chiffre 2.5 ci-apres).
En outre, la credibilite de Baumgartner en vue
d'autres acquisitions en souffrirait grandement.
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2.4 Mesures de preservation des interets
de Baumgartner

Baumgartner envisage de signer prochainement
avec les actionnaires actuels des soeietes concer­
nees un contrat d'achat d'actions dont I'execu­
tion sera it conditionnee notamment

il I'approbation de la transaction par la
Commission des OPA sous la forme d'une
exception (art. 4 OOPA) aux regles prohi­
bant, notamment, )'acquisition d'actifs pour
une valeur ou aun prix representant plus de
10 pour cent de la somme du bilan; ou

- ci la cadueite, au retrait ou a I'echec de l'Of­
fre (et a I'absence d'autre offre pubtique
d'acquisition sur les titres de Baumgartner).

Les acquisitions actuellement envisagees seraient
ainsi assurees pour Ie cas ou l'Offre n'aboutirait
pas et seraient au contraire caduques en cas
d'aboutissement de I'Offre. L'issue de l'Offre ne
serait ainsi pas liee a la signature des acquisitions
projekes par le Consei I. En revanche, I'executian
de ces acquisitions serait liee au non-aboutisse­
ment de l'Offre. Une teile demarche du Conseil
ne serait donc d'aucune maniere de nature il en­
traver l'Offre. Si I'Offre echoue, la poursuite de la
strategie d'acquisition mise en ceuvre par Baum­
gartner pourra etre realisee. Le Conseil publiera
une communication et completera le present
rapport si cette eventualite se concretise.

2.5 Informations economiques relatives aux
acquisitions projetees

Depuis 2006, Baumgartner a communique a di­
verses reprises sa volonte d'expansion et sa stra­
tegie de developpement dans I'emballage flexible
au plan europeen. Cette strategie repose notam­
ment sur I'acquisition eiblee de societes comple­
mentaires situees en Europe. Une vingtaine de
projets de rapprochement industriel ont ete ana­
Iyses. En date du 27 fevrier 2008, soit avant le
lancement de I'OPA en cours, Baumgartner a
communique la signature d'une lettre d'intention
en vue de I'acquisition de deux entreprises euro­
peen nes du secteu r, dont la clientele et les
moyens technologiques sont complementaires
aux siens lci-apres les entreprises .A- et .B_).
L'entreprise cAI, qui serait acquise a100%, a rea­
lise un chiffre d'affaires de € 8 Mio et un resul­
tat operationnel EBITDA de € 1,35 Mio (CHF 12.6
Mio I CHF 2,1 Mio) au cours de son dernier exer­
cice,soit une rentabilite operationnelle (17%) su­
perieure ci Ja moyenne dans ce secteur d'activite.
Cette entreprise qui dispose d'un historique de
resultats performants n'a pas de dettes finan­
cieres et dispose d'une tresorerie positive. Ses ac-



tivites specialisces dans I'emballage flexible ali­
mentaire sont complementa ires acelIes de CFS
et des economies operationnelles concretes ont
deja pu etre identifiees, notamment dans le do­
maine des achats de matieres premieres.

Des negociations ava ncces sont egalement
poursuivies, avec le meme cercle d'actionnaires,
pour aboutir d'ici au 30 juin 2008;j I'acquisition
par etapes de I'entreprise .B" societe sreur ac­
tive dans I'emballage flexible qui realise € 8 Mio
de chiffre d'affaires et € 0,9 Mio d'EBITDA (CHF
12,6 Mio I CHF 1,4 Mio) pou r des marches et ap­
plications techniques complementaires.

- M' Jean-Philippe Rochat, avocat, domicilie a
Epalinges, President;

- M. Olivier Maillard, Iic. HEC Lausanne, expert
comptable diplöme, domicilie ä Paudex;
Prof. Dr. Dankl Oyon, professeur HEC Lau­
sanne, domicilie ä Cossonay;
M. Jean-Noel Thelin, ingenieur EPFZ, indus­
triel, domicilie ä Lutry.

La direction de Baumgartner est constituee des
personnes suivantes:

M. Claude Romy, economiste d'entreprise
HES, expert comptable diplöme, domidlie a
Romanel-sur-Lausanne, directeur general;
M. 5tephane Crettex, lic. HEC Lausanne, do­
micilie aLausanne, directeur financier.

M. Jean-Noel Thelin est proprietaire, ä titre
fiduciaire, d'une action de Baumgartner;
M. Stephane Crettex est proprietaire de 156
actions Baumgartner, soit 0,12% du capital­
actions et des droits de vote;
Dimension Corporate Finance SA (societe
detenue a 100% par M. Claude Romy) est
proprietaire de 236 actions de Baumgartner,
soit 0,18% du capital-actions et des droits
de vote;
Mme Camilla Rochat lepouse de Me Jean­
Philippe Rochat) est proprietaire de 218 ac­
tions, soit 0,17% du capital-aetions et des
droits de vote.

O. Conflits d'interets

1. Membres du Conseil d'odministration
et de la direetion

Le Conseil d'administration de Baumgartner se
compose des personnes suivantes:

Reel 2007 Projection
post acquisition

ä 100%

Les membres du Conseil ne sont lies ;j Baum­
gartner par aucun contrat qui prevoirait le ver­
sement d'indemnites speciales pour le cas ou ils
viendraient ä elre remplaces avant I'expiration
de leur mandat, par exemple en cas de change­
ment de contröle, nota mment a la suite du suc­
ces d'une offre publique d'acquisition.

c) Paiements faisant suite ädes situations de
chongement de canträle

Les membres du Conseil et de la direction ont
('intention de conserver leursactions Baumgart­
ner et de ne pas les proposer ;j I'acquisition dans
Je cadre de l'Offre.

Pour la mise a disposition des services de M.
Romy, Dimension Corporate Finance SA et
Baumgartner sont Iieesdepuis 2003 {debut de la
restrueturation) par un contrat de mise ä dispo­
sition de personnel dirigeant dont la mise ä jour
la plus recente a ete signee au debut de I'annee
2007. Depuis 2003, ledit contrat a ete reconduit
d'annee en annee.1I stipule qu'i1 peut etre resilie
en tout temps avant I'echeance, moyennant un
preavis de six mois donne par Baumgartner et
moyennant un preavis de trois mois donne par
M. Romy. Le contrat precise encore que, sauf /1.'­
siliation dans les delais predtes, le mandat sera
reconduit pour un semestre supplementaire.
Pour la mise a disposition des services de M.
Romy, Dimension Corporate Finance SA facture
ci Baumga rtner Je montant forfaitaire fixe de
CHF 25'000 par mois fTVA en sus). Ce montant
inclut toutes !es charges sociales (AVS, Caisse de
retraite, assurances aecidents, maladiel. En fonc­
tion de la mesure des objectifs fixes annuelle­
ment par le Conseil d'administration de
Baumgartner, Dimension Co/porate Finance SA
peut, pour la mise ä disposition des services de
M. Romy, percevoir des honoraires variables an­
nuels lies ä I'atteinte des objectifs fixes d'un

a) Absence de conflits d'interets

11 n'y a pas de conflits d'interets au sens de I'art.
3100PA.
Aucun des membres du Conseil n'a He nomme
sur la proposition de l'Offrante. 11 n'existe aueun
accord ou lien particulier entre les membres du
Conseil et I'Offrante.
L'Offrante apropose oralement iI deux reprises ä
M. Claude Romy de diriger le groupe qui resulte­
rait de Ja combinaison des activites detenues par
l'Offrante (Cellpack Packaging) et Baumgartner.
M. Romy adecline cette proposition. D'autre part,
il a indique au Conseil vouloir quitter la societe
de son propre chef, si l'Offre venait ä aboutir.
Des lors que tous les membres du Conseil et de
la direction de Baumgartner sont entierement
independants de l'Offrante, aucune mesure par­
ticuliere n'a ete prise. 11 est toutefois precise que
la reeommandation du Conseil est fondee, parmi
d'autres elements, sur I'attestation d'equite in­
dependante delivree le 14 avril 2008 par Price­
waterhouseCoopers {voir C.1 d-dessus).

2. Conflits d'interets potentids
et paiements en cas d'aequisition

b) Actions et options detenues par des
membres du Conseil d'administration et de
la Direetion

Au jour du present rapport,
Me Jean-Phi1ippe Rochat est proprietaire de
508 actions de Baumgartner, soit 0,39% du
capital-actions et des droits de vote;
M. OIivier Maillard est proprietaire de 30 ac­
tions de Baumgartner, soit 0,023% du capi­
tal-actions et des droits de vote;

- Prof. Dr. Daniel Oyon est proprietaire de 41
actions de Baumgartner (dont une ä titre fi­
duciaire), soit 0,032% du capital-actions et
des droits de vote;

8,6 1+88%)

79,1 (+53%)

A titre de comparaison et en tenant com pte du
budget 2008 de Baumgartner et des deux entre­
prises concernees, le Conseil est d'avis que la
realisation des deux acquisitions projetees pour­
rait conduire aux resultats projetes suivants (en
millions de CHF]:

La combinaison des activites industrielles de
Baumgartner avec ces deux entreprises renforce­
rait les positions respectives aupres des c1ients et
fournisseurs sur le marche europeen et permet­
trait des echanges de savoir-faire technologique.
Les dispositions contractuelles permettraient
d'assurer la transition necessaire avec les action­
naires actuels jusqu'en 2010. Par ailleurs, d'autres
projets attractifs sont en cours de negociation.
La realisation (Closing) complete de ces deux
operations est prevue d'ici au 30 juin 2008, sous
reserve des tractations finales (entreprise .B.) et
des contraintes et delais poses par I'OPA en
cours.

Chiffre d'affaires
consolide 51,40
Resultat operationnel
EBITDA consolide 4,57

Au plan economique, le Conseil estime que la
realisation de ces acquisitions serait done benc­
fique pour Baumgartner, ce qui a etc constate
par I'expert independant PricewaterhouseCoo­
pers dans le cadre de ses travaux d'evaluation.
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montant pouvant aller jusQu'ci CHF 300'000
maximum. 11 n'y a pas de dauses pa rticulieres
pour le cas d'un changement de contrale.
Le contrat de travail conclu entre Baumgartner
et M. Crettex prevoit le versement d'un salaire
fixe de CHF 175'500 lavant charges socialesJ er.
sur la base de l'atteinte d'objectifs personnels
fixes en relation avec le cahier des charges.
d'une prime de CHF 20'000 - 30'000 par exercice
annuel. Ladite prime est payable cn deux parties,
apres revue semestrielie des objectifs par le di­
recteur general. Des frais de represcntations for­
faitaires annueIs de CHF 10'000 sont en outre
pris en charge. Le delai de resiliation est de 3
mois pour !es deux parties. 11 n'ya pas de c1auses
particulieres pour le CaS d'un changement de
contrale.

3. Contrats avec I'Offrante

A ce jour, il n'existe aucun contrat, convention
ou arrangement entre Baumgartner et l'Offrante
concernant l'Offre.

E. Intentions des actioimaircs detenant
plus de 5010 des droits de votl'

Au jour du present rapport, les actionnaires sui­
vants detiennent plus de 5% des droits de vote
(que ceux-ci puissent etre exerces ou non):
- Banque Cantonale

Vaudoise, Lausanne 21 '670 16,67%
- Behr Bircher Cellpack

BBC Ind ustrie-
Holding AG, Villmergen,
societe contrölee
economiquement par
Prof. Dr. Giorgio Behr 20'381 15,68%

- AMG Substanzwerte
Schweitz Fonds 12'914 9,93%

Behr Bircher Cellpack BBC Industrie-Holding AG
est l'Offrante.
L'Offrante a indique que AMG Substanzwerte
Schweiz Fonds a accepte l'Offre.
Interpelle par le Conseil d'admi nistration de
Baumga rtner, cn date du 10.04.2008, la BCV a
declare qu'elle n'entendait pas donner une suite
favorable ci I'offre du 25.03.2008, revisec le
08.04.2008, de BBC.

F. Mesures de defense

Baumgartner n'a pas I'intention, ci ce stade, de
prendre des mesures dites de defense. Comme le
Conseill'a expose ci-dessus (C.1J, le projet d'ac­
quisition annonce le 27 fevrier 2008 a avance,
mais n'a pas ete conclu de fa,on ci lier Baum-

gartner. Si un contrat devait etre condu, ille se­
rait, ainsi que cela a ete mentionnee precedem­
ment, de maniere ci ce que la transaction
envisagee ne puisse etre executee qu'en cas
d'echec de l'Offre, de fa,on ace que l'Offrante
puisse, en relation avec ladite transaction,
constater I'aboutissement de I'Offre sans devoir
renoncer a la condition hJ publiee dans son
prospectus du 25 mars 2008. Par conseQuent, le
Conseil estime que la conclusion d'un tel
contrat, qui serait düment communiquee le mo­
ment venu, ne constituerait pas une mesure de
defense au sens de la loi sur les bourses et de ses
dispositions d'application. Au contraire, la
conclusion d'un tel contrat serait legitime pour
ne pas mettre en danger la bonne marche des
affaires actuelles de Baumgartner.

G. Comptes audites de Groupe
Baumgartner
Holding SA au 31 decembrc 2007

Baumgartner apublie le 2avril200B son rapport
annuel pour 2007. Ledit rapport peut etre tele­
charge sur le site internet de Baumgartner:
lhttp://www.baumgartnerholding.ch/f/presse/
RapporU007_WEB_YV.pdf).

Le patrimoine, les conditions financieres. la ren­
tabilite et les perspectives commerciales de
Baumgartner n'ont pas change de maniere
substantielle depuis la publication du dernier
rapport annuel.

H. Obtention du texte integral de
I'attestation d'cquite

Le texte integral de I'attestation d'equite de Pri­
cel'laterhouseCoopers. etablie le 14 avril 2008,
incorpore les resultats audites de I'exercice 2007
et le budget 2008 de Bau mgartner; I'attestation
peut etre consultee en ligne a I'adresse
www.baumgartnerholding.ch. ou etre obtenue
sur simple demande adressee a:

Groupe Baumgartner Holding SA,
Direction financiere
12, rue de la Vernie, case postale 145
1023 Crissier
Tel. 021 6377600 - Fax 021 6377614

Lausanne, le 15 avril 2008
Pour le Conseil d'administration:
Jean-Philippe Rochat. President

Cette pUblication contient certaines appreciations
se rapportant ci I'avenir, utilisant notamment les
mots .pense), .prevoitJ, .part de I'idee), fest
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d'avisJ, au des expressions similaires. Oe teiles ap­
preciations se rapportant au futur sont sujettes
ci des risques connus et inconnus, des incertitudes
f't ci d'autres facteurs pouvant conduire au fait
que les resultats, la situation financiere, le deve­
loppement ou 10 perfarmance effectifs df' la so­
ciete pourroient varier de moniere substantielle par
rapport ci ceux retenus df' moniere expresse DU im­
plicite dans cette publication. Le lecteur est invite
li tenir compte de ces incertitudes. La societe n'est
pas tenue de reevaluf'r ses appreciations ou de les
adapter ci des evtnf'ments ou deve/oppements ul­
terieurs.


