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» Entwurf eines Gesetzes zur Begrenzung der mit Finanzinvestitionen verbun-

denen Risiken (Risikobegrenzungsgesetz)* — Drucksache 16/7438 —

l. Vorbemerkung

1. Der Entwurf beschrankt sich leider auf die bérsennotierten Gesellschaften. Die Prob-
leme missbrauchlichen Verhaltens bestimmter ,Investoren” bei Unternehmen in der
Rechtsform der GmbH werden bedauerlicherweise nicht aufgegriffen. Das Ge-
schaftsmodell: Abrdumung des Eigenkapitals wird nicht verhindert oder zumindest

erschwert. Hier besteht weiterhin Handlungsbedarf.

2. Der Entwurf leistet einen Beitrag zur Aktien- und Finanzmarktkultur und damit zur
Quialitat des Finanzplatzes Deutschland. Der Entwurf folgt damit einer langerfristigen
Entwicklung, namlich ,mdglichst zeitnah einen Rechtsstandard herbeizufiihren, der

eine gro3tmogliche Transparenz des Marktgeschehens ... gewahrleistet.”

So Kopper, zum damaligen Zeitpunkt Sprecher des Vorstands der Deut-
sche Bank AG, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 10.04.1990.

Im Blick hierauf Gberraschen Ansichten, die sich gegen Transparenz wenden.

Eine andere Frage ist es, ob Transparenz ausreicht.

Il. Ausweitung des Tatbestands eines ,acting in concert"
(§ 22 Abs. 2 WpHG-E und § 30 Abs. 2 WpUG-E)




. In einer Reihe von Stellungnahmen gegen den Entwurf wird verkannt, dass in einem
acting in concert kein Vorwurf liegt. Es handelt sich lediglich um einen Zurechnungs-

tatbestand, der zu Meldepflichten oder zu einem Pflichtangebot fuhrt.

. Die Anderung der genannten Vorschriften ist aufgrund der Rechtsprechung des II.
Senats des Bundesgerichtshofs erforderlich. Die Entscheidung vom 18. September
2006 (Il ZR 137/05) hat zu einer nicht vertretbaren Einengung des acting in concert
gefuhrt. Entscheidend ist n&mlich nicht eine Vereinbarung oder Abstimmung tber
die Austibung von Stimmrechten wie der Senat meint, sondern eine Einflussnahme

auf Vorstand und Aufsichtsrat ,an der Hauptversammlung vorbei®.

. Die gesetzliche Regelung hat den européischen Vorgaben zu folgen. Aul3erdem soll-
te dem internationalen Standard, z.B. den Regelungen in dem UK-City Code on
Take-overs and Mergers, gefolgt werden. Rule 9 des genannten Code ist als Anlage

beigefigt.

. Die genannten Vorschriften im Wertpapierhandelsgesetz und im Wertpapierer-
werbs- und Ubernahmegesetz verfolgen unterschiedliche Ziele. Es ist daher nicht

notwendig, dass das acting in concert jeweils identisch definiert wird.

Bei den Mitteilungspflichten geht es lediglich um die Offenlegung méglicher gemein-
samer Einflussnahme.

Ein Pflichtangebot nach dem WpUG ist begriindet, weil vermutet wird, dass die Per-
sonen Kontrolle Uber das Unternehmen erlangt haben. So heil3t es auch ausdrtcklich
im UK-City Code Rule 9 Anmerkung 1: ... but subsequently comes together with
other shareholders to co-operate as a group to obtain or consolidate control of a

company ...

. Klargestellt wird zutreffend, dass eine Vereinbarung zwischen den Beteiligten nicht

erforderlich ist, sondern dass ein ,,Zusammenwirken® ausreicht.



Zutreffend geregelt werden sollen die beiden entscheidenden Fallgestaltungen, nam-
lich

1. Fallgestaltung: Es soll dauerhaft auf die unternehmerische Ausrichtung des Emit-

tenten Einfluss genommen werden. Damit sind Fallgestaltungen ausgeschlossen,
bei denen ein Zusammenwirken nur die wiederholte Bestellung von Aufsichtsrats-
mitgliedern, zum Inhalt hat.

So auch UK-City Code Rule 9 Anmerkung 2 (siehe Anlage).

2. Fallgestaltung: Das Zusammenwirken zielt darauf ab, die unternehmerische Aus-

richtung ,erheblich” zu beeinflussen. Damit werden zutreffend die Falle aufgegriffen,
in denen die Beteliligten die sofortige Zerschlagung des Unternehmens beabsichti-

gen.

Der Entwurf l&sst offen, auf welche Weise die genannten Ziele erreicht werden sol-
len. Ausreichend wére daher auch eine Abstimmung von Lieferanten, Abnehmern

oder Finanzinstituten. Und ausreichend ware auch eine Abstimmung beim Erwerb
von Aktien. Das ist hier indessen nicht gemeint. Ausdrucklich gesagt werden sollte
daher, dass Einfluss auf die Organe der Gesellschaft, also die Hauptversammlung

und insbesondere den Aufsichtsrat und den Vorstand genommen werden soll.

Im Blick hierauf erlaube ich mir folgenden Formulierungsvorschlag fiir § 22 Abs. 2

Satz 1 WpHG:

»Ein abgestimmtes Verhalten liegt vor, wenn der Meldepflichtige oder sein Tochter-
unternehmen und der Dritte mit dem Ziel zusammenwirken, auf die Organe der Ge-
sellschaft Einfluss zu nehmen und das Zusammenwirken geeignet ist, die unterneh-

merische Ausrichtung des Emittenten dauerhaft oder erheblich zu beeinflussen.”

Begriindung von Mitteilungspflichten (8 27 WpHG-E)




Die vorgesehenen Mitteilungspflichten sind in anderen Rechtsordnungen Standard.

Dem Vorschlag wird nachhaltig zugestimmit.

IV. Ausweitung der Rechtsfolgen bei Verletzung der Meldepflichten
(8 28 WpHG-E)

1. Die Verletzung der Meldepflichten verlangt eine angemessene Sanktion. Angesichts
der moglichen Gewinne reichen Buf3gelder nicht aus. Sie werden gegebenenfalls

aus dem Vermogen der Zielgesellschaft bezahlt.

2. Die vorgeschlagene Anderung von § 28 WpHG ist nicht unproblematisch und vor
allem nicht ausreichend: Nimmt der pflichtvergessene Meldepflichtige trotz Verlust
des Stimmrechts an der Abstimmung teil, so hat dies Auswirkungen auf den Be-
schluss der Hauptversammlung und damit Auswirkungen auf die Gesellschaft und
die anderen Gesellschafter. Gleichwohl sollte an dem Stimmverlust als Rechtsfolge
festgehalten werden; denn im Zweifel schuldet der pflichtvergessene Meldepflichtige

Schadenersatz.

3. Der Stimmverlust ist wirkungslos, wenn der Meldepflichtige kurz vor der Hauptver-
sammlung meldet. Deshalb wird der Stimmverlust zutreffend fir die Zeit nach der

Meldung ausgedehnt.

4. 6 Monate reichen indessen nicht aus; denn wenn die Meldung 6 Monate und einen
Tag vor der n&chsten Hauptversammlung erfolgt, hat der pflichtvergessene Melde-
pflichtige wiederum sein Stimmrecht. Deshalb sollte der Rechtsverlust auf 12 Mona-

te ausgedehnt werden.

5. Die Praxis, die ich in den letzten Jahren sorgfaltig beobachtet habe, zeigt, dass der
Stimmverlust nicht greift. Daher sollte der Dividendenverlust auch vorgesehen wer-
den, wenn die Mitteilung grob fahrlassig unterlassen wurde. Bisher tritt der Dividen-

denverlust nur ein, wenn die Mitteilung vorsatzlich unterlassen wurde.



. Im Blick hierauf erlaube ich mir folgenden Formulierungsvorschlag fur § 28 WpHG.
Anstelle der vorgeschlagenen Regelung sollte es hei3en:

...“und, sofern die Hohe des Stimmrechtsanteils betroffen ist, fir die zwolf Monate
danach.”

Ferner sollte folgender Satz nach 8§ 28 Satz 2 angefligt werden:

.Die zwolfmonatige Frist nach Satz 1 gilt nicht, wenn die Mitteilung nicht vorsatzlich

oder grob fahrlassig unterlassen wurde."

Und § 28 Satz 2 WpHG sollte wie folgt ge&ndert werden:
,Dies gilt nicht fir Anspriiche nach § 58 Abs. 4 des Aktiengesetzes und § 271 des
Aktiengesetzes, wenn die Mitteilung nicht grob fahrlassig oder vorséatzlich unterlas-

sen wurde und nachgeholt worden ist.”

Offenlegung bei Namensaktien
(8 67 AktG-E)

. Wesentliche Beteiligungen sind nach den Vorschriften des Wertpapierhandelsge-
setzes erst ab einer Beteiligungshdhe von 3% zu melden. Zudem gibt es zwischen
den einzelnen Meldeschwellen zum Teil erhebliche Abstande, z.B. zwischen 10%

und 25%. Deshalb macht eine weitergehende Offenlegung bei Namensaktien Sinn.

. Aktiengesellschaften kbénnen sich zwischen Inhaberaktien und damit fur die weitge-
hende Anonymitat und fur die Namensaktie entscheiden. Kein Investor, der die Of-

fenlegung scheut, braucht zu investieren.

. Es st wenig Gberzeugend, dass sich anstelle der wahren Aktionare depotfiihrende
Kreditinstitute, Verwahrer, usw. ins Aktienregister eintragen lassen konnen. Damit

verliert das Aktienregister seine Funktion.

. Vor diesem Hintergrund unterstitze ich nachhaltig die Vorschlage des Entwurfs. Der
Entwurf enthalt aber einen schwerwiegenden Mangel; denn der wohl wichtigste Fall
der verdeckt handelnden Investoren, sprich der ,Kapuzenaktionare, wird nicht auf-

gegriffen. Ungeregelt bleibt namlich die Offenlegung der Treugeber, wenn die De-
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potbank nicht als Legitimationsaktionér, sondern als Vollrechtstreuhander im Aktien-
register eingetragen wird. Und das ist etwa bei anglo-amerikanischen Aktionaren
eher die Regel als die Ausnahme. Der ultimate investor, der Gber die Austibung des
Stimmrechts entscheidet und der die Dividende erhélt, hat als ,beneficial owner” ei-

ne zwar quasi-dingliche Stellung, ist aber selbst nicht Aktionar.

Vorgeschlagen wird daher, dass auch Vollrechtstreuhénder, die im Aktienregister

eingetragen sind, offenlegen missen, wer Treugeber ist.

5. Dem wird entgegen gehalten, Vollrechtstreuhander seien ,haufig” nicht in der Lage,
den Treugeber zu bestimmen. Wenn dies richtig sein sollte, so hétte dies nicht nur
Folgen fur die Eintragung im Namensregister, sondern auch fir die kapitalmarkt-
rechtlichen Meldepflichten; denn meldepflichtig ist nach 8 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2
WpHG auch derjenige, flr dessen Rechnung Aktien gehalten werden. Wie aber soll
der Vorstand der Gesellschaft prifen, ob die Meldepflichten erfillt wurden oder ein
Stimmrechtsverlust eingetreten ist, wenn Uber das Aktienregister oder die eingetra-
genen Vollrechtstreuh&nder nicht ermittelt werden kann, wer meldepflichtiger Treu-

geber ist.

6. Eine so weit gehende Offenlegung entspricht auch internationalem Standard, nam-
lich entsprechenden Regelungen in Grof3britannien (siehe Section 793 UK Compa-
nies Act 2006) und in Frankreich (siehe Art. L 228-1 bis L 228-3 Code de Commer-

ce). Die genannten Gesetzestexte sind als Anlage beigeftigt.

7. Im Blick hierauf erlaube ich mir folgenden Formulierungsvorschlag fur 8 67 Abs. 4
AKtG:
»Istim Aktienregister ein Vollrechtstreuhander eingetragen, so hat der Eingetragene
der Gesellschaft auf ihr Verlangen innerhalb einer angemessenen Frist mitzuteilen,

fur wen er die Aktien halt.”

Darmstadt/Mainz, im Januar 2008

Prof. Dr. Uwe H. Schneider
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Comp::zmes Act 2006 (o 46) i 375
Part 21 ~ Certificntion and transfer of securites
Chapter2 - Evzdenmng and ‘7mzsfer of tifle ip securities without written instriment

790 Resolu ons to be fmwarded to registrar

ChapLer 3 of Part 3 (resolutions affecting a company’s constitution) apphes to
a resolution passed by virtue of regulations under this Chapter.

ParT 22

INFORMATION ABOUT INTERESTS IN A COMPANY'S SHARES

PR s

Introductory

791 Companies to which this Part applies

This Part applies only to public companies.

rences n qu Part to a company’s sh'—ues are 1ot
4 -u

e I -
e i e
shares of a class carrying rights to vote in all circumstancesa

i generm mesnngs
of the company (Including any shares held as treasury shares).
(2) The temperary suspension of voting rights in 1esyec't of any shares does not
affect the application of this Part in relation to interests in those or any other
shares ’

< }\TGi'ice nquiriazg information about fnterests in shares

oty e ey B 1. T L by oy ——
ng irnformeation about interests in ifs shares

H

(1) A public company may give notice under this szction to any person whom the
company knows or has reasonable cause to belizve—
# \ e T s
() tobeinterssted mL he cOmpany s shares, or
(b) to have been so interssted at any time during the th

T hr
imunediately pre ceé ing the date on which the notics is issu d
(2) The notice may raquire the person—
(a) toconfirm that fact or (as the case may be) to state whethar or not itis
the case, and ’ .
()  if he holds, or has during that time h eld any such interest, to give such

further information as may be requred in accordance wnh the
following ‘promswon: of this section. - _

(3) The notice may require the person to whom it is adfiv assed to give particulars
of his own present or past interest in the company’s shares (hel d by him at an
time during the tnree year period mentioned in subsection (1)(b)).

(4) Thenotice may require the person to whom it is aacz:=ssed where—

() This interest is a present interest and another inferest in the shares
subsists, or

(b)  another interest in the shares subsisted during Hat three year period at
a time when his interest subsisted, :

to give, 50 far as les within his knowledge, such particulars with respect to that

o-thag _interest as may berequired by he notice. ‘ '

.

,
i
i




376 Companies Act 2006 (c. 46)
Part 22 ~ Information nbout interests in 0 company s shares

(5) The particulars referred to in subsections (3) and (4) include— k
(a) theidentity of persons interasted in the shares in question, and : {
(b) whether persons interested in the same shares are or were parties to— ’

(i) an agreement to which saction 824 applies (certain share
acqulsmon agreements), or

. (i) an agreement or arrangement relating to ’che exercise of any
rights conferred by the holdmcr of the shares,

{6y The notice may require the person to whom itis addressed, where his interest
is & past interest, to give (so far as lies within his knowledge) particulars of the
identity of the person who held that interest mmedlately upon his ceasing to
hold it.

(7)  Theinformation required by the notice must be given within such reasonable
time as may be specified in the notice.

(

794  MNotice reguiring information: order imposing restrictions on shares

(1) Where=
e T (a) anbtice under section 793 (notice requiring information about interasts
in comparly s shares) is served by a company on a person who is or was
interested in shares in the company, and
(b) that person fails fo give the co Tpany the information require =4 by the

notice within the time specifiad in it _ ';. !
R G

the company may apply to the court for an order divecting that the sharss in

question b” sub)bdc to restrictions :

For the affact of such an order see section 797.

(2) Ifthe cowtis satisfied that such an order may unfaizly affect the rights of third ;
parties in respect of the si ares, the court may, for Che apc e of protecting .
those rights and subject to such tzrms as it fhirks fit, a t that such acis by

such persons or descri
out in the order ,‘ha’hloi

[N
]
o

su
s of persons and for such purposes as may be sst
hontutc a breach of the restric hfm

C)

¢ (3} Onean application under this section the court may make an interim crder.
L‘m)r such order may be made unconditionally or on such terms as the court

thinds fit,

(4) Bections 7598 to 802 make further provision about orders under this section.

(1) A person who— - : . i
(a) fails to comply with a notice under section 793 (notice raquiring
- information about interests in company's shares), or
(b) - in purported compliance with such a notice —
(1) mekes a statement that he knows to be false in a material
particular, or -
(i) recklessly makes a statement that is false iIn a maferial
par*‘cicular, ’
commits an offence.

(2) Aperson does not commit an n offence undor subsection (1 )( )it he proves tha
the requirement to give information was frivolous or vexatious.
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786
(1)
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[ Information about interests in a company s shares

A person guilty of an offence under this section is liable —
(2) onconviction on indictrnent, to imprisonment for a term not exceeding
two years or a fine (or both);
(b) onsummary conviction—~
@) in England and Wales, to menso'ument for a term not
eyceedmcr twelve months or to a fine not exceeding the
starutory maximum (or both); -
(i) inScotland or Northern Ireland, to imprisonment for 2 term not
xceeding six months, or to a fine not exceedmc the statutory
maxirmum (or both).

Notice requiring information: persons exempted from obligation to comply

A person is not obliged to comply with 2 notice under section 793 {notice
requiring information about interests in ;ompa_ny s shares) if he is for the time
being ex emp‘ced by the Secretary of State from the opprmon of that section.

The Secretary of State must not grant any such exemption urdess —

(2) Thehas consulted the Gm/emor of the Bank of England, and -

(b) he (the Jccra':ary of State) is satisfied. that, hav ing “Dca:j to any
undertaking given by the | pez son in question w ith 1:5;9-‘:
interest Held or ta be held 'l by him m any sharass, th
reasons why that person should not be subject to
imposze db\’ that secton,

The effect of an order under section 794 that shares ave subject to rastrictions is
as follows —

(2) .any tran Lsf or of the shares is void;

{(b) novoting rights are exercisable in respect of the shares;

() no rmth 2r shares may be issued in right of the shares or in pursuancs

of an offer made to their holder,
{(d) exceptina hqu»danon, no payment may be made of sums due from the
company on the shares, whether in respact of capital or otherwise,

Where shares are subject to the resiriction in subsection (1)(a), anagreement to
transfer the shares is void. .
This does not apply to an agreement to fransfer th e shares on the makd ng of an

order under section 800 made by virtue of subsection (o)(b} kle*noval of
restrictions in case of court-approved transfer).

Where shares are subject to the restricion in aubsacuon (')(c) r (d), an
agreement {o transfer any right to be issued with other shares in right of those

~ha<.j es, or to yeceive any paympnt on them (otherwise thanina haulda“lcm) is
voi -
This does not apply to an agreement to transfer any such right on the making

of an order under section 800 made b y virtue of cubsemon 3)b) (= emowal of
restrictions in case of court-approved transfer).

The provisions of this section are subject—

e



338 Art. L. 228-1 CODE DE COMMERCE

®| CHAPITRE VIl DES VALEURS MOBILIERES EMISES
PAR LES SOCIETES PAR ACTIONS

E SECTION PREMIERE DISPOSITIONS COMMUNES AUX VALEURS MOBILIERES

L'ord. n® 2004-604 ‘du 24 juin 2004 a été ratifie par I'art. 78-XXVII de la L. n° 2004-1343 du
9 déc. 2004 (JO 10 déc.).

Art. L. 228-1 (Ord. n° 2004-604 du 24 juin 2004, art. 24) «Lles sociétés par
actions émettent toutes valeurs mobiliéxes dans les conditions du présent livre.

« Les valeurs mobiliéres émises par les sociétés par actions sont définies & I'article
L. 211-2 du code monétaire et financier. : :

« Les valeurs mobilieres émises par les sociétés par actions revétent la forme de
titres au porteur ou de titres nominatifs, sauf pour les sociétés pour lesquelles la loi
ou les statuts imposent Ia seule forme nominative, pour tout ou partie du capital.

« Nonobstant toute convention contraire, tout propriétaire dont les titres font
partie d’une émission comprenant  la fois des titres au porteur et des titres nomi-
natifs a la faculté de convertir ses titres dans I'autre forme. .

« Toutefois, la conversion des titres nominatifs n'est’ pas possible s’agissant des
sociétés pour lesquelles la loi ou les statuts imposent la forme nominative pour tout
ou partie du capital. » ,

Ces valeurs mobilieres, quelle queé soit leur forme, doivent étre inscrites en compte
au nom de leur propriétaire, dans les conditions prévues par le Il de l'article 94 de
la loi de finances pour 1982 (n° 81-1160 du 30 décembre 1981) [C. mon. fin,, art. L. 211-4].

Toutefois, lorsque des titres de capital de la société ont été admis aux négociations
sur un marché réglementé et que leur propriétaire n’a pas son domicile sur le ter-
ritoire francais, au sens de I'article 102 du code civil, tout intermédiaire peut étre
inscrit pour le compte de ce propriétaire. Cette inscription peut &tre faite sous la
forme d’un compte collectif ou en plusieurs comptes individuels correspondant cha-
cun a un propriétaire.

L’intermédiaire inscrit est tenu, au moment de Pouverture de son compie auprés
soit de la société émettrice, soit de l'intermédiaire financier habilité teneur de
compte, de déclarer, dans les conditions fixées par décret, sa qualité d'intermédiaire
détenant des titres pour:le compte d'autrui. ~ V. Dér. n° 67-236 du 23 mars 1967,
art. 136 et 151-1 s., infra, App., v° Sociétés commerciales.

(Ord. n° 2004-604 du 24 juin 2004, art. 24) « En cas de cession de valeurs mobi-
Jitres admises aux négociations sur un marché réglementé ou. de valeurs mobilieres
non admises aux négociations sur un marché réglementé mais inscrites en compte
chez un intermédiaire habilité participant 3 un systéme de réglement et de livraison
mentionné A larticle L. 330-1 du code monétaire et financier, le transfert de pro-
priété s'effectue dans les conditions prévues a Particle L. 431-2 de ce cede. Dans les
autres cas, le transfert de propriété résulte de U'inscription des valeurs mobilieres au
compte de Yacheteur, dans des conditions fixées par décret en Conseil d'Etat. »

L'intermédiaire déia inscrit pour le compte de propriétaires d'actions, d la date d’entrée en vigueur du
Décr. n° 2002-803 du 3 mai 2002 (JO 5 mai), doit, dans les trois mois de la publication de celui-ci,
déclarer sa qualité dans les conditions de art. L. 228-1 (Décr. n° 2002-803 du 3 mai 2002, art. 59).

Art. L. 228-2 (L. n° 2001-420 du 15 mai 2001) 1. — En vue de I'identification des
détenteurs des titres au porteur, les statuts peuvent prévoir que la société émettrice
est en droit'de demander i tout moment, contre rémunération a sa charge, (L.
n° 2003-706 du 17 aoiit 2003, art. 125) « au dépositaire central » (Ord. n” 2004-604
du 24 juin 2004, art. 25) « qui assure la tenue du compte émission de ses titres »,

VALEURS : MOBILIERES Art. L. 228-3-1 339

m.m_ou‘_m cas, le nom ou la dénomination, la'nationalité, 'année de .naissance ou
année mm constitution et 'adresse des détenteurs de titres conférant immédiate-
ment ou a terme le droit de vote dans ses propres assemblées d’actionnaires ainsi
que la quantité de titres détenue par chacun d’eux et, le cas échéant, les restrictions
dont les titres peuvent &tre frappés. S

Les renseignements sont recueillis par (Ord. n® 2004-604 du 24 juin 2004, art. 25)
«le dépositaire central » I'organisme susmentionné auprés “des - établissements
H:wﬁ.m de \nogunmm qui lui sont affiliés, lesquels les-lui communiquent-dans un délai
mwmm par décret en Conseil d’Etat. Dans les cing jours' ouvrables qui’ en suivent la
réception, ces renseignements sont portés par (Ord. n° 2004-604 du 24 juin 2004
art. mmy « le dépositaire central » 'organisme a la connaissance de la société. ’

ronm.nzm le délai fixé par décret n'est pas respecté, ou lorsque les wmdmmmmnmﬁgﬁ
mwcﬁ._m par I'établissement teneur de comptes sont incomplets ou erronés, (Ord.
n ..Nooa.,aomm du 24 juin 2004, art. 25) « le dépositaire central » peut demander I'exé-
cution &m P'obligation de communication, sous astreinte, au président du tribumal de
grande instance statuant en référé. — V. Décr. n° 67-236 du 23 mars 1967, art. 151-3 et
151-4, infra, App., v* Sociétés commerciales. : ) ,

. IL — La société émettrice, aprés avoir suivi la procédure prévue au I et au vu de Ia
liste transmise par .(Ord. n° 2004-604 du 24 juin 2004, art. 25) «le dépositaire cen-
tral » susmentionné, a la faculté de demander, soit par Pentremise de (Ord. n° 2004-
mom du 24 juin 2004, art. 25) «ce dépositaire central », soit directement, dans.les
mémes conditions et sous peine des sanctions prévues a I'article L. 228-3-2 aux
personnes figurant sur cette liste et dont la société estime qu’elles uoEu.&nsm ‘atre
imnﬁﬁom,vozn compte. de tiers les informations concernant:les bnowmmnm#mm des
titres prévues au L

..nmm personnes ‘sont tenues, lorsqu’elles ont la qualité m.wsw@a—m&&nm. de révéler
lidentité des propriétaires de ces titres. L’information est fournie directement 3
Fintermédiaire financier habilité teneur de compte, 3 charge pour ce dernier de la
communiquer, selon le cas, a la société émettrice ou (Ord. n° 2004-604 du 24 juin
2004, art. 25) « au dépositaire central » susmentionné. IR

_)=. I,hm.m renseignements: obtenus par la société ne peuvent étre cédés par cellesci
méme a titre gratuit. Toute violation de cette disposition est punie des peines Em..
vues a larticle 226-13 du code pénal. o ‘

Art., L. 228-3 (L. n® 2001-420 du 15 mai 2001) §'il s’agit'de titres de forme nomi-
native, donnant immeédiatement ou 3 terme accés au capital, Pintermédiaire inscrit
nmzm les conditions prévues a l'article L. 228-1 est tenu, dans un délai fixé par
décret en Conseil d'Etat, de révéler l'identité des propriétaires de ces titres (Ord.
n° 2004-604 du 24 juin 2004, art. 51-XI) «, ainsi que la quantité de titres détenus
par chacun d’eux » sur simple demande de la société émettrice ou de son manda-
taire, laquelle peut étre présentée a tout moment. — V. Décr. n° 67-236 du 23 mars 1967,
art, 151-5, ‘infra, App., v° Sociétés commerciales. i
Les droits spéciaux attachés aux actions nominatives, notamment ceux prévu
m«._”._n_nm L. 225-123 et L. 232-14, ne peuvent étre exercés par un msnmﬂgw&ﬁnw _N:M
crit o—wsm les conditions prévues a T'article L. 228-1 que si les renseignements qu'il
fournit permettent le contréle des conditions requises pour I'exercice de ces droits.

bﬁu m...‘NNm-u-\_ (L. n° 2001-420 du 15 -mai 2001) 1. — Aussi longtemps:que la
mom_n»m émettrice estime que certains détenteurs dont Videntité lui a été: communi-
quée le sont pour le compte de tiers propriétaires des titres; elle est endroit de
demander a ces détenteurs de révéler lidentité des propriétaires:de ces titres (Ord.
n° 2004-604 du.24 juin 2004, art. 51-XI) «, ainsi que la quantité de titres détenus
par chacun d’eux », dans les conditions prévues respectivement au premier alinéa
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du II' de I'article L. 228-2 pour les titres au porteur et au premier alinéa de:l'article
L. 228-3 pour les titres nominatifs.

IL. — A Tissue .de ces opérations, et sans préjudice des obligations de déclaration
de participations significatives imposées par les articles L. 233-7, L. 233-12 et
L. 233-13, la société émettrice peut demander A toute personne morale propriétaire
de ses actions et possédant des participations dépassant le quarantieme du capital
ou des droits de vote de lui faire connaitre l'identité des personnes détenant direc-
tement ou indirectement plus du tiers du capital social de cette personne morale ou
des droits de vote qui sont exercés aux assemblées générales de celle-ci.

Art. L. 228-3-2 (L. n° 2001-420 du 15 mai 2001) L'intermédiaire qui a satisfait
aux obligations prévues aux (Ord. n° 2004-604 du 24 juin 2004, art. 51-XII) « sep-~
ti¢nie et huitidéme » alinéas de Varticle L. 228-1 peut, en vertu d'un mandat général
de gestion des titres, transmettre pour une assemblée le vote ou le pouvoir d'un
propriétaire d’'actions tel qu'il a été défini au (Ord. n° 2004-604 du 24 juin 2004,
art."51-XII) « septiéme » alinéa du méme article, ) :

Avant de transmetire des pouvoirs ou des votes en assemblée générale, I'intermé-
diaire inscrit conformément a Varticle L. 228-1 est tenu, 1 la 'demande de la société
émettrice ou de son mandataire, de fournir la liste des propriétaires non résidents
des actions auxquelles ces droits de vote sont attachés (Ord. n° 2004-604 'du 24 juin
2004, art. 51-XII) «ainsi’ que la quantité d'actions détenues par chacun d’eux'».
Cette liste est fournie dans les conditions prévues, selon le cas, aux articles L. 228-2
ou L. 228-3. o

Le vote ou le pouvoir émis par un intermédiaire qui soit ne s'est pas déclaré
comme tel en vertu du (Ord. n° 2004-604 du 24 juin 2004, art. 51-XII) « huititme »
alinéa de l'article L. 228-1 ou du deuxieme alinéa du présent article, soit n'a pas
révélé Tidentité des propriétaires des tifres en vertu des articles L. 228-2 ou
L. 228-3, ne peut étre pris en compte. — V. Décr. n° 67-236 du 23 mars 1967, art. 151-6,
infra, App.; v° Sociétés commerciales. ;

Art. L. 228-3-3 (L. n° 2001-420 du 15 mai 2001) Lorsque la personne qui fait
I'objet d'une demande en vertu des articles L. 228-3 a L. 228-3-1 n’a pas transmis
les informations dans les délais prévus a ces articles ou a transmis des renseigne-
ments incomplets ou erronés relatifs soit 3 sa qualité, soit aux propriétaires des
titres, (Ord. n° 2004-604 du 24 juin 2004, art. 51-XIII) « soit a la quantité de titres
détenus par chacun d’eux, » les actions ou les titres donnant accés immédiatement
ol 3 terme au capital et pour lesquels cette personne a été inscrite en compte sont
privés des droits de vote pour toute assemblée d'actionnaires ‘qui se tiendrait jusqu’a
la date de régularisation de I'identification, et le paiement du dividende correspon-
dant est différé jusqu'a cette date. ;

En outre, au cas oii la personne inscrite méconnaitrait sciemment les dispositions
des articles L. 228-1 3 L. 228-3-1, le tribunal dans le ressort duquel la société a son
siége social peut, sur demande de la société ou d’'un ou plusieurs actionnaires déte-
nant au moins 5 % du capital, prononcer la privation totale ou partielle, pour une
durée totale ne pouvant excéder cing ans, des droits de vote attachés aux actions
ayant fait I'objet de l'interrogation et, éventuellement et pour la méme période, du
dividende correspondant.

Art. L. 228-3-4 (L. n° 2001-420 du 15 mai 2001) Toute personne participant 4 un
titre quelconque a la direction ou 3 la gestion (L. n° 2003-706 du 17 aoiit 2003)
«du dépositaire central d’instruments financiers » ainsi que toute personne
employée. par celui-ci, par la société émettrice ou par l'intermédiaire inscrit, et
ayant dans le cadre de son activité professionnelle connaissance des renseignements
mentionnés aux articles L. 228-1 3 L. 228-3-2 est tenue au secret professionnel
dans les. conditions et sous les beines prévues aux articles 226-13 et 226-14 du
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code pénal. Le secret professionnel ne peut ére opposé ni a (L. n° 2003-706 du
I7 aoit 2003, art. 46-V) «1'Autorité des marchés financiers » ui & Pautorité
judiciaire. ) )

Art. L. 228-4 (Ord. n° 2004-604 du 24 juin 2004, art. 26) « A peine de nullité, »
I'émission de parts bénéficiaires ou parts de fondateur -est interdite. ,

. Toutefois, les parts bénéficiaires ou parts de fondateurs émises avant le 1% avril
1967 demeurent régies par les textes les concernant. ~ [L. n° 66-537 du 24 juill. 1966,
art. 264 et 504].

Art. L. 228-5 A I'égard de Ia ‘société, les titres sont indivisibles, 'sous réserve de
I'application des articles L..225-110 et L. 225-118. — [L' n® 66-537 du 24 juill. 196,
art. 266]. o v

Art. L. 228-6 Nonobstant toutes stipulations statutaires contraires, les sociétés qiii
ont effectué soit des échanges de titres consécutifs 3 une opération .de fusion ou de
scission, de réduction de capital, de regroupement ou de division et de conversion
obligatoire de titres au porteur en titres nominatifs, soit des distributions de titres
imputées sur les réserves ou liées 3 une réduction de capital, soit des distributions
ou. attributions d’actions gratuites peuvent, sur simple décision du conseil d’adminis-
tration, du directoire ou des gérants, vendre selon des modalités fixées par .décret
en. Conseil d'Etat les titres dont les ayants droit n’ont pas demandé la délivrance, A
la condition d’avoir procédé; deux ans-au moins 3 Pavance, 3 une publicité’ selon
des modalités fixées par ledit décret. — V. Décr. n° 67-236 du 23 mars 1967, art. 205-1 et
205-2, infra, App., v* Sociétés commerciales. [ i ;

‘A dater-de cette vente, les titres anciens ou les anciens droits aux distributions. ou
attributions sont, en tant que de besoin;: annulés et leurs titulaires ne peuvent plus
prétendre qu’a la répartition en numéraire du produit net de la vente des titres non
réclamés. — [L. n° 66-537 du 24 juill. 1966, ‘art. 266-1]. : ER
“Sur les infractions relatives aux valeurs mobilires ériises par-les sociétés par actions, V. infra, art.
L 245-1. R : ' ’ A ;

Art. L. 228-6-1 (Ord. n° 2004-604 du 24 juin 2004, art. 27) Dans les sociétés dont
les titres sont admis aux négociations sur un marché réglementé, I'assemblée géné-
tale extraordinaire des actionnaires ayant autorisé une fusion -ou une scission peut
décider qu'a I'issue d’une période qui ne peut excéder une litite fixée par décret en
Conseil d’Etat, suivant 'la date d’inscription 4 leur compte du nombre entier
d’actions attribuées, une vente globale des actions non attribuées correspondant aux
droits formant rompus aura lieu, selon des modalités fixées par ce décret, en-vue de
la répartition des fonds entre les intéressés. o e

Art. L. 228-6-2 (Ord. n° 2004-604 du 24 juin- 2004, art. 27) Les droits non pécu-
niaires attachés aux valeurs mobiliéres inscrites en compte joint sont exercés par
'un ou l'autre des cotitulaires dans les conditions déterminées par ‘la convention
d’ouverture de compte. o :

Art. L. 228-6-3 (Ord. n° 2004-604 du 24 juin 2004, art. 27) Les titres dont les
titulaires, malgré le respect des formalités de convocation aux assemblées générales,
sont inconnus du teneur de compte ou n'ont pas été atteints par les convocations,
depuis dix années révolues, peuvent étre vendus selon la procédure ‘prévue i.l'arti-
cle L. 228-6. Cette vente a lieu.a I'expiration d’'un délai fixé, par décret:en Conseil
d'Etat, 3 compter de la publicjté: prévue 3 cet article, 3 condition que le teneur de
compte ait, pendant ce délai, accompli toutes les diligences  nécessaires, dans les
conditions fixées par ce méme décret, pour entrer en contact avec les titulaires ou
leurs ayants droit. -




382 Art. L. 232-6 CODE DE COMMERCE

L SECTION I DES NOTIEICATIONS EY DES INFORMATIONS

Art. L. 233-6 Lorsqu'une société a pris, au cours d’'un exercice, une participation
dans une société ayant son siége social sur le territoire de la République francaise
représentant plus du vingtiéme, du dixieéme, du cinquiéme, du tiers ou de la moitié
du capital de cette société ou s'est assuré le contrdle d'une ‘telle société, il en ‘est
fait mention dans le rapport présenté aux associés sur les opérations-de I'exercice
et, le cas échéant, dans le rapport des commissaires aux comptes.

Le conseil d’administration, le directoire ou le gérant d'une société rend compte
dans son rapport de l'activité et des résultats de Vensemble de la société, des filiales
de la société et des sociétés qu’elle contrdle par branche d’activité. Lorsque cetie
société établit et publie des comptes consolidés, le rapport ci-dessus mentionné peut
&tre inclus dans le rapport sur la gestion du mnocum mentionné \M Uarticle L. 233-26.
~ [L. n° 66-537 du 24 ::: 1966, E\» wm& o .

i,; A .o \ wf > % $Q w% ﬁ: AMA

Art. L. 233-7 (L. n° 2005- mAv m: Na juill. 2005, mk ww-s I = rop.mnsm les actions
d’'une société ayant son siége sur le territoire de la Républigue sont admises aux
négociations sur un marché réglementé ou sur un marché d’instruments financiers
admettant aux négociations des actions pouvant &tre inscrites en compte chez un
intermédiaire habilité dans les conditions prévues par l'article L. 211-4 du code
monétaire et financier, toute personne physique ou morale agissant seule ou de
concert qui vient 3 posséder un nombre d’actions représentant plus du vingtiéme,
du dixiéme, des trois vingtiémes, du cinquieme, du quart, du tiers, de la moitié, des
deux tiers, des dix-huit ismﬁmamm ‘ou des dix-neuf vingtiémes du capital ou mnm
droits de vote informe la société dans un délai fixé par décret en Conseil d'Etat, a
compter du franchissement du seuil de participation, du nombre total d’actions ou
de droits de vote qu’elle posséde. — V. Décr. n° 67-236 du 23 mars 1967, art. 247-1, infra,
App., v° Sociétés commerciales. — Pour la définition de l'action de concert, V. art. L. 233-10.

L’information mentionnée Palinéa précédent est également donnée dans les
mémes délais lorsque la participation en capital ou en droits de vote devient infé-
rieure aux seuils mentionnés par cet alinéa. :

La personne tenue a l'information ?ﬁén au Em:&mn alinéa précise le nombre de
titres qu’elle posséde donnant accés i terme .au capital ainsi. que les droits. de vote
qui y sont attachés.

II. — La personne tenue & l'information mentionnée au I informe également
1’Autorité des marchés financiers, dans un délai et selon des modalités . fixées par
son, réglement général, 3 compter du franchissement du seuil de participation, lors-
que les actions de la société sont admises aux négociations sur un marché régle-
menté ou sur un marché d'instruments. financiers autre qu'un marché réglementé, a
la demande de la personne qui gére ce marché d’instruments financiers. Cetie infor-
mation est portée 4 la connaissance du public dans les conditions. fixées par le
réglement général de l'Autorité des marchés financiers. — V. Régl. gén. AMF, livre I
(Emetteurs et information financiére) au C. sociétés.

Le réglement général précise également les modalités de calcul des seuils de
participation.

Ifl. — Les statuts de la société peuvent prévoir une obligation: supplémentaire
d’information portant sur la-détention de fractions du capital ou des droits de vote
inférieures i celle du vingtiéme mentionnée au I. L'obligation uoaﬁm sur la détention
de chacune de ces fractions, nE ne peuvent étre inférieures & 0,5 % du nmv:m_ ou
des droits de vote.

IV. — Les obligations Q_Emogmacz E‘mémm aux ~ : et IIl ne s mcc_ﬁznnﬁ Umm aux
actions :

F Art. L. 233-7 383

1° Acquises aux seules fins de la compensation, du réglement ou de la livraison
d’instruments financiers, dans le cadre habituel du cycle de réglement a court terme
défini par le réglement général de I'Autorité des marchés financiers ;

2° Détenues par les teneurs de comptes conservateurs dans le cadre de leur acti-
vité de tenue de compte et de conservation ;

3° Détenues par un prestataire de services d’investissement dans son portefeuille
de négociation au sens de la directive 93/6/CE du Conseil, du 15 mars 1993, sur
P'adéquation des fonds des entreprises d’investissement de crédit 3 condition que ces
actions ne Hmﬁnmmm:wma pas une quotité du capital ou des droits de vote de I'émet-
teur de ces titres supérieure & un seuil fixé par le réglement général de I'Autorité
des marchés financiers et que les droits de vote attachés a ces titres ne soient pas
exercés ni autrement utilisés pour intervenir dans la gestion de 1'émetteur ;

4° Remises aux membres du Systéme européen de banques centrales ou par ceux-ci
dans P'exercice de leurs fonctions d’autorités monétaires, dans les nodnrﬁcsm fixées
par le réglement général de I'Autorité des marchés financiers.

V. ~ Les obligations d'information prévues aux I, Il et III ne s’appliquent pas:
“1° Au teneur de marché lors du franchissement du seuil m: vingtieme du capital
ou des'droits de vote dansle cadre de la tenue de marché, a condition qu'il n’inter-
vienne pas dans la gestion de I'émetteur dans les nosa:uo:m fixées par le réglement
général de I'Autorité des marchés financiers;

2° Lorsque la personne mentionnée au I est contrdlée, au sens de l'article
L. 233-3, par une entité soumise 3 l'obligation prévue aux I i III pour les actions
détenues par cette personne ou que.cette entité est elle-méme contrdlée, au sens de
l'article L. 233-3, par une entité soumise a I'obligation prévue aux I a IIf pour ces
mémes actions.

VL. .— En cas de non-respect de _.oE_muﬂos d'information Emsw_oz:mm au 1II, les
statuts.de la société peuvent prévoir que les dispositions des deux premiers alinéas
de l'article L.  233-14 ne s’appliquent qu'a la demande, consignée dans le procés-
verbal de I'assemblée générale, d'un ou plusieurs actionnaires détenant une fraction
ducapital ou des droits de vote de la société émettrice. au moins égale a la plus
petite fraction du nmm:nm_ dont la mmnasnos doit étre déclarée. Cette mnmnaos ne peut
toutefois étre supérieure a. 5 %.

VII. — Lorsque: les actions de.-la société sont admises aux négociations sur un mar-
ché réglementé, la personne tenue a 'information prévue au I est tenue de déclarer,
41 occasion des franchissements de seuil du dixiéme ou du cinquiéme du capital ou
desdroits de- vote, les objéctifs qu’elle a l'intention de poursuivre au -cours des
douze mois A venir. Cette’déclaration précise si 'acquéreur agit seul ou de concert,
s'il envisage d'arréter ses-achats: ou- de les poursuivre, d'acquérir ou non le contrdle
de la société, de demander sa nomination ou celle d’'une ou plusieurs personnes
comme administratetr, ‘membre ‘du directoire ou du conseil de surveillance. Elle est
adressée 3 la société dont ‘les actions ont été acquises et a I'Autorité des marchés
financiers dans un délai de dix jours de bourse. Cette information est portée i la
connaissance du public dans les conditions fixées par le reglement général de I'Auto-
rité des marchés financiers. En cas de changement d’intention, lequel ne peut étre
motivé que par des modifications importantes dans I'environnement, la situation ou
Pactionnariat des personnes concernées, une nouvelle déclaration doit étre éfablie,
communiquée a la société et a l'Autorité des marchés financiers et portée a la
connaissance du public dans les mémes conditions. — V. Régl. gén. AMF, livre I (Emetteurs
et information financiére) au C. sociétés. ,

Touie personne physique ou morale, agissant seule ou de concert, ‘qui, entre le 27 juin 2004 et le
11-déc. 2004, a franchi en droits de vote ou en capital 1'un des seuils de détention du capital ou des
droits de vote prévus a Vart. L. 233-7, dans sa version antérieure a la L. n® 2005-842 du 26 juill.
2005, d'une société dont les actions sont admises a la négociation sur un marché réglementé et qui, sur
le:fondement de l'art. 51 de l'ord. n° 2004-604 du 24 juin 2004, n'a pas déclaré ses franchissements de
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seuils parce qu’elle détenait les titres sous la forme nominative, est tenue d'informer la société et 'Auto-
rité des marchés financiers du nombre total d’actions ou de droits de vote qu'elle posséde dans un délai
de trois mois suivant la publication de la loi précitée (JO 26 juill). Cette information est portée 4 la
connaissance du public dans les conditions fixées par le réglement général de I'Autorité des marchés finan-
ciers (L. n° 2005-842 du 26 juill. 2005, art. 33-V, A). ,

Cette déclaration ne concerne pas les personnes qui, depuis un éventuel franchissement de seuil durant
la période ci-dessus mentionnée : détiennent une fraction du capital ou des droits de vote qui les place, au
regard des obligations de déclaration mentionnées a Uart. L. 233-7 C. com., dans la méme situation que
celle qui prévalait avant ledit franchissement ; ou ont déclaré depuis le 11 déc. 2004 le franchissement
d'un nouveau seuil (L. n° 2005-842 du 26 juill. 2005, art. 33-V, B). ’

‘Au-deld du délai mentionné au A, les personnes visées au A sont soumisés d Vapplication de lart.
L. 233-14 C. com. (L. n° 2005-842 du 26 juill. 2005, art. 33-V, C). :

Ancien art. L. 233-7 (Ord. n® 2004-604 du 24 juin 2004, art. 51-XV) « Lorsque les actions d’'une
société ayant son siége sur le territoire de la République sont inscrites en: compte chez un inter-
mddiaire habilité dans les conditions prévues par Varticle L. 211:4 du code monétaire et finan-
cier, toute personne physique ou personne morale agissant seule ou de concert (Abrogé par L.
n°® 2004-1343 du 9 déc. 2004, art. 78-XXVIH) « détenant des titres de capital au porteur .ins-
crits en compte chez un intermédiaire habilité et » qui vient @ posséder un nombre d'actions
représentant phis du vingtitme, du dixiéme, du cinguidme, du tiers, de ln moitié ou des deux tiers
du capital ou des droits de vote informe la société dans un délai fixé par décret en Conseil d’Etat,
& compter du franchissement du sewil de participation, du tombre total d’actions ou de droits de
vote qu’elle posséde. » — V. Décr. n°® 67-236 du 23 mars 1967, art. 247<1, infra, App., v° Socié-
tés comrerciales. — Pour la définition de action’de concert, V. art. L.'233-10.

Elle en informe également (L. n° 2003-706 du 1°7 ‘aoft 2003, art. 46-1) « I'Autorité » des
marchés financiers dans un délai de cing jours de bourse & compter du franchissement du seuil de
participation, lorsque les actions de la société sont admises aux négociations sur un ‘marché régle-
menté. (L. n°® 2003-706 du 1 aolit 2003, art. 46-1) « Cette information. est portée a la
connaissance du public dans les conditions fixées par le réglement général de U'Autorité des mar-
chés financiers. » — V. Régl. gén. AMF, livre If (Emetteurs et information financiére), homologué
par Arr. 12 nov. 2004 (JO 24 nov.) au C."sociétés.

Les informations mentionnées aux deux alinéas précédents sont également faites dans les mémes
délais lorsque la participation au capital devient. inférieure awx seuils prévus au premier alinéa.

La personne tenue @ I'information prévue au premier alinéa précise le nombre de titres qu'elle
posséde donnant aceés a terme au capital ainsi que les droits de vote:qui y sont attachés.

Les statuts. de la société. peuvent prévoir une obligation supplémentaire. d'information portant
sur la détention de fractions du capital ou des droits de vote inférieures a celle du vingtiéme
mentionnée au premier alinéa. L'obligation porte sur la détention de chacune de ces fractions, qui
ne._peuvent étre inférieures a 0,5 % du capital ou des droits de vote.

En cas de non-respect de obligation d’information mentionnée d Palinéa qui précede, les sta-
tuts de la société peuvent prévoir que les dispositions .des deux premiers alindas de larticle
L. 233-14 ne s’appliquent qu'a la demande, consignée dans le procés-verbal de I'assemblée géné-
rale, d'un ou plusieurs actionnaires détenant une fraction du capital ou des droits de vote de la
société émettrice an moins dgale & la plus petite fraction du capital dont la détention doit étre
déclarée.” Cette fraction ne peut toutefois étre supérieure a 5 %. o .

(Ord. n° 2004-604 du 24 juin 2004, art. 51-XV) « Lorsque les actions de la socicté “sont
admises aux négociations sur un marché réglementé, » la personne tenue d U'information prévue
au premier alinéa est tenue de déclarer, a Uoccasion des franchissements de seuil du dixiéme ou
du cinquizgme du capital ou des droits de vote, les objectifs qu’elle a I'intention’ de poursuivre au
cours des douze mois & venir. Cette déclaration précise si Pacquéreur agit seul ou de. concert, s'il
envisage d'arvéter ses achats ou de les poursuivie, d’acquérir ou non le contréle de la société, de
demander sa nomination ou celle d’une ou plusieurs personnes comme administrateur, membre du
divectoire ou du conseil de surveillance. Elle est adressée & la société dont les actions ont ¢
acquises, 4 I'Autorité des marchés financiers dans un délai de dix jours de bourse. Cette informa-
tion est portée a la commaissance du public dans les conditions fixées par le réglement général de
PAutorité des marchés financiers. En cas de changement d'intention, lequel ne peut étre motivé
que par des modifications importantes dans Penvironnement, la situation ou P'actionnariat. des
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SECTION F. THE MANDATORY OFFER AND ITS TERMS
RULE 9

9.1 WHEN IT IS REQUIRED AND WHO IS PRIMARILY
RESPONSIBLE FOR MAKING IT

Except with the consent of the Panel, when:—

(a) any person acquires, whether by a series of transactions over a
period of time or not, shares which (taken together with shares held or
acquired by persons acting in concert with him) carry 30% or more of
the voting rights of a company; or

(b) any person who, together with persons acting in concert with him,
holds not less than 30% but not more than 50% of the voting rights and
such person, or any person acting in concert with him, acquires
additional shares which increase his percentage of the voting rights,

such person shall extend offers, on the basis set out in Rules 9.3, 9.4
and 9.5, to the holders of any class of equity share capital whether
voting or non-voting and also to the holders of any class of voting non-
equity share capital in which such person or persons acting in concert
with him hold shares. Offers for different classes of equity share capital
must be comparable; the Panel should be consulted in advance in such
cases.

(See Notes on Dispensations from Rule 9.)

NOTES ON RULE 9.1
PERSONS ACTING IN CONCERT

The majority of questions which arise in the context of Rule 9 relate to
persons acting in concert. The definition of “acting in concert” contains a list
of persons who are presumed to be acting in concert unless the contrary is
established. Without prejudice to the general application of the definition, the
following Notes illustrate how the Rule and definition are interpreted by the
Panel. Any Panel view expressed in relation to “acting in concert” can relate
only to the Code and should not be taken as guidance on the statutory
provisions dealing with “persons acting together” contained in the
Companies Act 1985.

1.  Shareholders coming together to act in concert

Acting in concert requires the co-operation of two or more parties. When a
party has acquired shares without the knowledge of other shareholders or
potential shareholders but subsequently comes together with other
shareholders to co-operate as a group to obtain or consolidate control of a
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RULE 9 CONTINUED

NOTES ON RULE 9.1 continued

company and their existing shareholdings amount to 30% or more of that
company, the Panel will not normally require a general offer to be made
under this Rule. Such parties having once come together, however, the
provisions of the Rule will apply so that:—}

(a) if the combined shareholdings amount to less than 30% of that company,
an obligation to make an offer will arise if any member of that group acquires
further shares so that the total shareholdings reach 30% or more, or

(b) if the combined shareholdings amount to between 30% and 50% of that
company, no member of that group may acquire shares which would
increase the total percentage shareholding of the group without incurring a
similar obligation.

(See also Note 4 below.)

2. Shareholders voting together

The Panel does not normally regard the action of shareholders voting
together on particular resolutions as action which of itself should lead to an
offer obligation but it might, in certain circumstances, hold that such joint
action indicates that there is a group acting in concert with the result that
subsequent purchases by any member of the group could give rise to such
an obligation.

3. Directors of a company

Directors of a company will be presumed to be acting in concert during an
offer period or when they have reason to believe that a bona fide offer might
be imminent. The normal provisions of this Rule will apply in these
circumstances. At other times, directors of a company are not presumed to
be acting in concert in relation to control of the company of which they are
directors. Subject to the constraints imposed by the Rules, and in particular
to the normal application of this Rule to the holdings which each controls,
directors are, so far as the Code is concerned, free to deal in the shares of
their company. The Panel reserves the right, however, to examine situations
closely should the actions of the directors suggest that they may be acting in
concert,

If shareholders who have indicated their support for the offeree company’s
directors against an offer thereafter buy shares to frustrate the offer, the
Panel would consider their position in relation to the directors. The directors
of companies defending against an offer, their supporters or their advisers,
should consult the Panel before the purchase of any shares which might lead
to the incurring of an obligation under this Rule.

(See also Note 4 on the definition of acting in concert.)
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NOTES ON RULE 9.1 continued

4. Acquisition of shares by members of a group acting in concert

While the Panel accepts that the concept of persons acting in concert
recognises a group as being the equivalent of a single person, the
membership of such groups may change at any time. This being the case,
there will be circumstances when the acquisition of shares by one member of
a group acting in concert from another member will result in the acquirer of
the shares having an obligation to make an offer. Whenever the holdings of a
group acting in concert total 30% or more and as a result of an acquisition of
shares from another member of tl)ve group a single member comes to hold
30% or more or, if already holding over 30%, increases his percentage
holding, the factors which the Panel will take into account in considering
whether to waive the obligation to make an offer include:—

(a) whether the leader of the group or the largest individual shareholding
has changed and whether the balance between the shareholdings in the
group has changed significantly;

(b) the price paid for the shares acquired; and

(c) the relationship between the persons acting in concert and how long they
have been acting in concert.

When the group holds between 30% and 50%, an offer obligation will arise if
there are any acquisitions from non-members of the group. When the group
holds over 50%, no obligations normally arise from acquisitions by any
member of the group. However, subject to considerations similar to those set
out in the previous paragraph, the Panel may regard as giving rise to an
obligation to make an offer the acquisition by a single member of the group of
shares sufficient to increase his holding to 30% or more or, if he already
holds 30% or more, which increases his percentage shareholding.

For the purpose of calculating the highest price paid in the event of an offer
under this Rule, the prices paid for shares transferred between members of a
group acting in concert may be relevant where, for example, all shares held
within a group are transferred to that member making the offer or where
prices paid between members are materially above the market price.

OTHER GENERAL INTERPRETATIONS
5. Vendor of part only of a shareholding

Shareholders sometimes wish to sell part only of their shareholdings or a
purchaser may be prepared to purchase part only of a shareholding. This
arises particularly where a purchaser wishes to acquire just under 30%,
thereby avoiding an obligation under this Rule to make a general offer. The
Panel will be concerned to see whether in such circumstances the vendor is
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NOTES ON RULE 9.1 continued

acting in concert with the purchaser in such a way as effectively to allow the
purchaser to exercise a significant degree of control over the retained shares,
in which case a general offer would normally be required. A judgement on
whether such significant degree of control exists will obviously depend on the
circumstances of each individual case. In reaching its decision, the Panel will
have regard, inter alia, to the points set out below.

(a) There might be less likelihood of a significant degree of control over the
retained shares if the vendor was not an “insider”.

(b) The payment of a very high price for the shares would tend to suggest
that control over the entire holding was being secured.

(c) If the parties negotiate options over the retained shares, it may be more
difficult for them to satisfy the Panel that a significant degree of control is
absent. On the other hand, where the retained shares are in themselves a
significant part of the company’s capital (or even in certain circumstances
represent a significant sum of money in absolute terms), a correspondingly
greater element of independence may be presumed.

(d) It would be natural for a vendor of part of a controlling holding to select a
purchaser whose ideas as regards the way the company is to be directed are
reasonably compatible with his own. It is also natural that a purchaser of a
substantial holding in a company should press for board representation and
perhaps make the vendor's support for this a condition of purchase.
Accordingly, these factors, divorced from any other evidence of a significant
degree of control over the retained shares, would not lead the Panel to
conclude that a general offer should be made.

6. Placing

When a purchaser is to acquire shares which will result in his holding 30% or
more, the Panel will consider waiving the requirements of this Rule if firm
arrangements are made for the placing of sufficient shares to reduce the
holding to below 30% prior to the acquisition or, in certain exceptional
circumstances, if an undertaking is given to make such a placing within a
very short period after the acquisition. In all such cases, the Panel must be
consulted in advance. The Panel will be concerned to ensure that none of the
placees is acting in concert with the purchaser; for example, an obligation
under this Rule will not be avoided by placing the shares with a number of
persons having a common link, such as the discretionary clients of a fund
manager who would be connected with the purchaser if he were an offeror
(unless, in such circumstances, the fund manager would have exempt
status).
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NOTES ON RULE 9.1 continued

7. The chain principle

Occasionally, a person or group of persons acting in concert acquiring
shares resulting in a holding of over 50% of the voting rights of a company
(which need not be a company to which the Code applies) will thereby
acquire or consolidate control, as defined in the Code, of a second company
because the first company itself holds, either directly or indirectly through
intermediate companies, a controlling block of shares in the second
company, or holds shares which, when aggregated with those already held
by the person or group, secure or consolidate control of the second
company. The Panel will not normally require an offer to be made under this
Rule in these circumstances unless either:-

(a) the shareholding in the second company is significant in relation to the
first company. In assessing this, the Panel will take into account a number of
factors including, as appropriate, the assets and profits of the respective
companies. Relative values of 50% or more will normally be regarded as
significant; or

(b) one of the main purposes of acquiring control of the first company was to
secure control of the second company.

The Panel should be consulted in all cases which may come within the scope
of this Note to establish whether, in the circumstances, any obligation arises
under this Rule.

8. Preference shares with voting rights

An offer for preference shares with voting rights is required under this Rule if
the offeror or persons acting in concert with it hold any such preference
shares, since the voting rights attaching to such shares will be taken into
account in determining whether an obligation to make an offer arises. The
Panel’s prior approval of the terms of the offer for the preference shares must
be obtained.

9. Triggering Rule 9 during an offer period

If it is proposed to incur an obligation under this Rule during the course of a
non-mandatory offer, the Panel must be consulted in advance. Once such an
obligation is incurred, an offer in compliance with this Rule must be
announced immediately. If the cash is dependent upon a securities
exchange, Note 3 on Rule 9.3 will be relevant.

Subject to Note 3 on Rule 9.3, where no change in the consideration is
involved it will be sufficient, following the announcement, simply to notify
offeree company shareholders in writing of the new total shareholding, of the
fact that the acceptance condition (in the form required by Rule 9.3) is the
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NOTES ON RULE 9.1 continued

only condition remaining and of the period for which the offer will remain
open following posting of the document.

An offer made in compliance with this Rule must remain open for not Jess
than 14 days following the date on which the document is posted to offeree
company shareholders and as required by Rules 31.4 and 33.1.

Notes 3 and 4 on Rule 32.1 set out certain restrictions on the incurring of an
obligation under this Rule during the offer period.

10. Convertible securities, warrants and options

In general, the acquisition of convertible securities, warrants or options does
not give rise to an obligation under this Rule to make a general offer but the
exercise of any conversion or subscription rights or options will be considered
to be an acquisition of shares for the purpose of the Rule.

The taking of an option will, however, normally be regarded as constituting
the acquisition of shares giving rise to such an obligation where the
relationship and arrangements between the two parties concerned are such
that effective control over those shares has passed to the taker of the option.

The Panel will not normally require an offer to be made following the exercise
of conversion or subscription rights provided that the issue of convertible
securities, or rights to subscribe for new shares carrying voting rights, to the
person exercising the rights is approved by a vote of independent
shareholders in general meeting in the manner described in Note 1 of the
Notes on Dispensations from Rule 9. If the person exercising the rights has
purchased further voting shares since the date of the relevant meeting, this
dispensation will only apply to conversion into, or subscription for, such
number of shares as, when added fo the purchases, does not exceed the
number originally approved by independent shareholders.

Where securities with conversion or subscription rights were issued at a time
when no offer obligation on exercise of such rights would arise (eg if they
were issued before the existence of the Rules of the Code relating to such
obligations) and no independent shareholders’ approval was obtained, the
Panel will consider the case on its merits and will have regard, inter alia, to
the votes cast on any relevant resolution, the size of shareholding involved
and the attitude of the board of the company. It is always open to the holder
of such rights to dispose of sufficient rights so that, on exercise, his
shareholding would amount to less than 30%. In circumstances where such
rights could not be transferred prior to exercise, the Panel would consider
waiving the offer obligation arising upon an exercise of rights provided there
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was an undertaking to sell, within a reasonable period of time, sufficient
shares to reduce the shareholding below 30%.

Any holder of conversion or subscription rights who intends to exercise such
rights and so to hold 30% or more of a company should consult the Panel
before doing so to determine whether an offer obligation would arise under
the Rule and if so at what price (see also Note 2(c) on Rule 9.5).

Where there are conversion or subscription rights currently capable of being
exercised, this Rule is invoked at a level of 30% of the existing voting rights.
Where they are capable of being exercised during an offer period, Notes 2
and 3 on Rule 10 will be relevant.

(See also Note 14 on Rule 9.1.)

11. The reduction or dilution of a shareholding

If a shareholder or a group of shareholders acting in concert holding more
than 30% sells shares but without reducing the holding to less than 30%,
such shareholder or shareholders may subsequently acquire shares without
incurring an obligation to make a general offer subject to both of the following
limitations:

(a) the total number of shares which may be acquired under this Note in any
period of 12 months must not exceed 1% of the voting share capital for the
time being (and, in determining the number of shares which have been
acquired in any such 12 month period, sales of shares may not be netted off
against purchases or other acquisitions); and

(b) the percentage holding of the relevant shareholder or group of
shareholders acting in concert resulting from any acquisition of shares under
this Note must not exceed the highest percentage holding of such
shareholder or group of shareholders in the previous 12 months.

Both these restrictions apply, and must be tested, at the time of any purchase
proposed under this Note, and by reference to the position which would result
immediately upon implementation of the proposed purchase. On each such
occasion, the test must take account of the total issued voting share capital at
the relevant time, and total purchases and highest percentage holding during
the immediately preceding twelve months. As a result, it will not be permitted
to increase percentage holdings progressively from one year to another.

The Panel will regard the reduction of percentage holdings by dilution
following the issue of new shares as equivalent to sales for these purposes.
Accordingly, dilution of a holding of more than 30% will give rise to the ability
to acquire shares on the basis set out in this Note provided that the
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shareholding has not been reduced below 30% and subject to the limits
stipulated above.

If a shareholding has remained above 50%, or is restored to more than 50%
by acquisitions permitted under this Note, further purchases are unrestricted
by the Rule. Otherwise, a shareholding of more than 30% which is reduced
or diluted may not be restored to its original level without giving rise to an
obligation fo make a general offer except as permitted under this Note.
However, nothing in this Note affects or restricts subscriptions for new shares
approved by independent shareholders in the manner outlined in Note 1 of
the Notes on Dispensations from Rule 9. Additionally, in the case of dilution
following the issue of new shares, the Panel will also consider waiving the
requirements of the Rule if an arrangement can be made whereby
shareholders approve, in the manner outlined in Note 1 of the Notes on
Dispensations from Rule 9, the restoration of a diluted holding by purchases
from those to whom new shares are issued.

(See also Rule 37.1.)

12. Acquisition or control of voting rights

If voting rights, or general control of them, as distinct from the shares
themselves are acquired, the Panel will deem this to be the acquisition of the
relevant shares for the purpose of this Rule. This will not normally apply in
the case of a bank taking security over shares in the normal course of its
business (see also Note 2 of the Notes on Dispensations from Rule 9).

13. Discretionary clients

Dealings for discretionary clients by fund managers connected with an offeror
or the offeree company, unless they are exempt fund managers, may be
relevant (see Rule 7.2).

14. Allotted but unissued shares

When shares of a company carrying voting rights have been allotted (even if
provisionally) but have not yet been issued, for example, under a rights issue
when the shares are represented by renounceable letters of allotment, the
Panel should be consulted. Such shares are likely to be relevant for the
purpose of calculating percentages under Rule 9.1.
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The taking of an option will, however, normally be regarded as constituting
the acquisition of shares giving rise to such an obligation where the
relationship and arrangements between the two parties concerned are such
that effective control over those shares has passed to the taker of the option.

The Panel will not normally require an offer to be made following the exercise
of conversion or subscription rights provided that the issue of convertible
securities, or rights to subscribe for new shares carrying voting rights, to the
person exercising the rights is approved by a vote of independent
shareholders in general meeting in the manner described in Note 1 of the
Notes on Dispensations from Rule 9. However, if the potential controlling
shareholders propose to purchase or subscribe for further voting shares
following the relevant meeting, the Panel should be consulted to establish the
number of shares to which the waiver will be deemed to apply.

Where securities with conversion or subscription rights were issued at a time
when no offer obligation on exercise of such rights would arise (eg if they
were issued before the existence of the Rules of the Code relating to such
obligations) and no independent shareholders’ approval was obtained, the
Panel will consider the case on its merits and will have regard, inter alia, to
the votes cast on any relevant resolution, the size of shareholding involved
and the attitude of the board of the company. It is always open to the holder
of such rights to dispose of sufficient rights so that, on exercise, his
shareholding would amount to less than 30%. In circumstances where such
rights could not be transferred prior to exercise, the Panel would consider
waiving the offer obligation arising upon an exercise of rights provided there
was an undertaking to sell, within a reasonable period of time, sufficient
shares to reduce the shareholding below 30%.

Any holder of conversion or subscription rights who intends to exercise such
rights and so to hold 30% or more of a company should consult the Panel
before doing so to determine whether an offer obligation would arise under
the Rule and if so at what price (see also Note 2(c) on Rule 9.5).

Where there are conversion or subscription rights currently capable of being
exercised, this Rule is invoked at a level of 30% of the existing voting rights.
Where they are capable of being exercised during an offer period, Notes 2
and 3 on Rule 10 will be relevant.

(See also Note 15 on Rule 9.1.)

12. The reduction or dilution of a shareholding

If a shareholder or a group of shareholders acting in concert holding more
than 30% sells shares but without reducing the holding to less than 30%,
such shareholder or shareholders may subsequently acquire shares without
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incurring an obligation to make a general offer subject to both of the following
limitations:

(a) the total number of shares which may be acquired under this Note in any
period of 12 months must not exceed 1% of the voting share capital for the
time being (and, in determining the number of shares which have been
acquired in any such 12 month period, sales of shares may not be netted off
against purchases or other acquisitions); and

(b) the percentage holding of the relevant shareholder or group of
shareholders acting in concert resulting from any acquisition of shares under
this Note must not exceed the highest percentage holding of such
shareholder or group of shareholders in the previous 12 months.

Both these restrictions apply, and must be tested, at the time of any purchase
proposed under this Note, and by reference to the position which would result
immediately upon implementation of the proposed purchase. On each such
occasion, the test must take account of the total issued voting share capital at
the relevant time, and total purchases and highest percentage holding during
the immediately preceding twelve months. As a result, it will not be permitted
to increase percentage holdings progressively from one year to another.

The Panel will regard the reduction of percentage holdings by dilution
following the issue of new shares as equivalent to sales for these purposes.
Accordingly, dilution of a holding of more than 30% will give rise to the ability
to acquire shares on the basis set out in this Note provided that the
shareholding has not been reduced below 30% and subject to the limits
Stipulated above.

If a shareholding has remained above 50%, or is restored to more than 50%
by acquisitions permitted under this Note, further purchases are unrestricted
by the Rule. Otherwise, a shareholding of more than 30% which is reduced
or diluted may not be restored to its original level without giving rise to an
obligation to make a general offer except as permitted under this Note.
However, nothing in this Note affects or restricts subscriptions for new shares
approved by independent shareholders in the manner outlined in Note 1 of
the Notes on Dispensations from Rule 9. Additionally, in the case of dilution
following the issue of new shares, the Panel will also consider waiving the
requirements of the Rule if an arrangement can be made whereby
shareholders approve, in the manner outlined in Note 1 of the Notes on
Dispensations from Rule 9, the restoration of a diluted holding by purchases
from those to whom new shares are issued.

(See also Rule 37.1.)
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13. Acquisition or control of voting rights

If voting rights, or general control of them, as distinct from the shares
themselves are acquired, the Panel will deem this to be the acquisition of the
relevant shares for the purpose of this Rule. This will not normally apply in
the case of a bank taking security over shares in the normal course of its
business (see also Note 2 of the Notes on Dispensations from Rule 9).

14. Discretionary fund managers and principal traders

Dealings by non-exempt discretionary fund managers and principal traders
which are connected with an offeror or the offeree company will be treated in
accordance with Rule 7.2.

15. Allotted but unissued shares

When shares of a company carrying voting rights have been allotted (even if
provisionally) but have not yet been issued, for example, under a rights issue
when the shares are represented by renounceable letters of allotment, the
Panel should be consulted. Such shares are likely to be relevant for the
purpose of calculating percentages under Rule 9.1.

16. Treasury shares

When an obligation to make an offer is incurred under this Rule, it is not
necessary for the offer to extend to shares in the offeree company held in
treasury.

17. Aggregation of holdings across a group

Rule 9 will be relevant if the aggregate holdings of shares of all persons
under the same control# (including any exempt fund manager or exempt
principal trader) carry 30% or more of the voting rights of a company.
Notwithstanding this, if such a group includes a principal trader and the
group’s aggregate holding of shares in a company approaches or exceeds
30% of the voting rights, the Panel may consent to the principal trader
continuing to acquire shares in the company without consequence under
Rule 9.1, provided that the company is not in an offer period and the holding
of the principal trader does not at any relevant time exceed 3% of the voting
rights of the company. The Panel should be consulted in such cases.

#See Note at end of Definitions Section.

18. Borrowed or lent shares

For the purpose of this Rule, if a person has borrowed or lent shares, he will
be treated as holding the voting rights in respect of such shares save for any
borrowed shares which he has either on-lent or sold. A person must consult
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the Panel before acquiring or borrowing shares which, when taken together
with shares already held, borrowed or lent by him or any person acting in
concert with him, would result in this Rule being triggered. In such
circumstances, the Panel will then decide, inter alia, how the borrowed or lent
shares should be treated for the purpose of the acceptance condition.

9.2 OBLIGATIONS OF OTHER PERSONS

In addition to the person specified in Rule 9.1, each of the principal
members of a group of persons acting in concert with him may,
according to the circumstances of the case, have the obligation to
extend an offer.

NOTE ON RULE 9.2
Prime responsibility

The prime responsibility for making an offer under this Rule normally
attaches to the person who makes the acquisition which imposes the
obligation to make an offer. If such person is not a principal member of the
group acting in concert, the obligation to make an offer may attach to the
principal member or members and, in exceptional circumstances, to other
members of the group acting in concert. This could include a member of the
group who at the time when the obligation arises does not hold any shares. In
this context, the Panel will not normally regard the underwriter of a
mandatory offer, by virtue of his underwriting alone, as being a member of a
group acting in concert and, therefore, responsible for making the offer (but
see Note 2 on the definition of acting in concert).

An agreement between a shareholder and a bank under which the
shareholder borrows money for the acquisition of shares which gives rise to
an obligation under the Rule will not of itself fall within the above.

9.3 CONDITIONS AND CONSENTS
NB This Rule should be read in conjunction with Appendix 4.

Except with the consent of the Panel (see Note 3):—

(a) offers made under this Rule must be conditional only upon the
offeror having received acceptances in respect of shares which,
together with shares acquired or agreed to be acquired before or during
the offer, will result in the offeror and any person acting in concert with
it holding shares carrying more than 50% of the voting rights; and
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