Assignation

L'an deux milleet un, le
A larequéte de

1) Audiolux SA. (ci-gores Audiolux), société anonyme, éablie e ayant son
sége socid a Luxembourg, 6 rue Albert Borschette, L-1246 Luxembourg, inscrite au
registre de commerce de Luxembourg sous le numéo B 27301, agissant et représentée
par son consall d'administration actuellement en fonction.

2) BGL Investment Partners, société anonyme, éablie et ayant son sege socid a
Luxembourg, 50 avenue JF. Kennedy, L-2955 Luxembourg, inscrite au registre de
commerce de Luxembourg sous le numé&o B75324, agissant & représentée par son
consall dadminigtration en fonction (ci-aprés BGL Investment Partners).

3) M. Jean-Paul Fdten, employé privé, demeurant a Luxembourg, 12 rue
Nicolas Welter, L-2740 Luxembourg.

4) M. Joseph Weyland, docteur en droit, demeurant a Londres SW1X 8SD, 27
Wilton Crescent.

comparant par Maitre André Elvinger, avocat a la Cour, qui est conditué et qui
occupera pour les demanderesses et en I'é&ude duquel domicile est du, asisté de Maitre
Marc Elvinger, avocat alaCour.

Je soussigné Jean-Claude Steffen / Frank Schad, huisser de judtice, demeurant a
Esch-aur-Alzette, immatriculé pres le tribuna d'arrondissement de et a Luxembourg,

a donné assgnation a
1) Groupe Bruxdles Lambert, en drégé GBL, société anonyme de droit belge, éablie
el ayant son sege socid a Bruxeles, 24 avenue Marnix, 1000 Bruxelles, (ci-aprés
GBL);
2) Bertdsmann AG, sociéé par actions de droit dlemand, éablie et ayant son Siége
socid a Guterdoh, Carl-Bertdsmann-Strasse 270, Postfach 111, 33311 Giterdoh,
(ci-apres Bertelsmann);

3) RTL Group, sociéé anonyme, éablie et ayant son sége socid a Luxembourg, 45
boulevard Pierre Frieden, 1543 Luxembourg, (ci-aprés RTL Group);

4) M. André Desmarais, administrateur de sociétés, administrateur de RTL Group;
5) M. Gédd Frere, administrateur de sociétés, administrateur de RTL Group;

6) M. Gilles Samyn, adminigtrateur de sociétés, adminigtrateur de RTL Group;
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7) M. Segfried Luther, administrateur de sociétés, administrateur de RTL Group;
8) M. Thomas Midde hoff, administrateur de sociétés, adminigtrateur de RTL Group;

les assignés sub 4 & 8 ayant du domicile! au siégge de RTL Group, 45 boulevard
Pierre Frieden, 1543 Luxembourg,
ensemble désignés ci- gores comme les "adminigrateurs'.

a comparditre devant le tribuna darondissement de Luxembourg par ministere
davocat, dans le dda de la loi, quinze jours francs, augmenté des délais de distance sil
y a lieu, éant porté a connaissance des parties défenderesses signifiées a personne que
faute pour elles de comparditre, le jugement & intervenir sera réputé contradictoire et ne
sera plus susceptible d'opposition,

pour:
Attendu que la présente assignation comporte les objets définis c-apres et se

fonde sur les données de faits et les regles de droit plus amplement développées dans la
Suite de cette assgnation.

Objet del'action:

Audiolux détient une participation de 0,84 %, soit 1.296.256 actions, dans RTL
Group, société cotée en Bourses de Luxembourg, Bruxelles et Londres.

BGL Investment Partners détient une participation de 0,37 % dans cette méme
société, soit 561.800 actions.

M. Jean-Paul Felten détient 3005 actions dans RTL Group.
M. Joseph Weyland détient 7800 actions dans RTL Group.

Il résulte des informations parues dans la prese & des communiqués diffusés
par GBL et Bertdsmann que Bertdsmann est sur le point d'acquérir, Snhon a acquis de
GBL, une participation, ayant appartenu jusgu'a présent a GBL, de 30% du cepitd de
RTL Group, portant aind la participation de Bertelsmann dans RTL Group de son taux
actud de 37 % a cdui de 67 %, et conférant aing a Bertelsmann le contréle exclusf et
total de RTL Group.

L'acquidtion de cette participation par Bertedsmann se fat en échange dune
participation de 25,1 % de GBL dans Bertelsmann.

voir Prospectus, tel que ci-aprées défini, page 4
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Cette opération, dont un communiqué de GBL annonce quele devrat se
findiser le 2 juillet 2001, porte gravement dteinte au droit a I'égdité de traitement des
actionnaires minoritaires de RTL Group, tant en leur quaité dactionnaires de cette
société anonyme quen leur qudité de porteur d'actions cotées en Bourse notamment de
Luxembourg, et en particulier aux droits des requérantes en ces deux qualités.

L'opération, fautive a ces deux titres, cause aux actionnaires minoritaires de RTL
Group, & en particulier & Audiolux et a BGL Investment Partners, un prg§udice dores et
dga certain en son principe & en son éendue en ce qudle réserve a la seule GBL le
bénéfice dune prime de contrlle payée par Bertedlsmann qui trouve sa judification et
son origine dans la vaeur intrinseque de RTL Group et qui aurait par conségquent dd
bénéficier a tous ses actionnaires sans exception, mais dont sont exclus, moyennant
I'opération prédeécrite, les actionnaires minoritaires.

Le pr§udice cause aux actionnaires minoritaires se trouve aggravé par le fait que
la prise de controle de Bertdlsmann sur RTL Group se concrétise par la mgorité absolue
du capitd, suffisante pour prendre en assemblée générade ordinaire ou extraordinaire
toute décison affectant le sort, voire l'exigence de la socié&é, un seul actionnaire
minoritaire, mais important, a savoir  Pearson Group, ayant, sdon toutes les
informations disponibles, conclu ses propres arrangements avec les anciens actionnaires
magoritaires GBL et Bertelsmann.

Bertelsmann obtient en méme temps le contrdle des mouvements de bourse e,
de surcroit, a la suite de son contréle tota et exclusf, n'aura a terme plus dintérét au
maintien en bourse des actions de RTL Group. Il résulte en effet dores et dga du
communiqué de GBL e Bertdsmann que GBL aura le droit de demander la mise en
bourse des actions de Bertdsmann au plus tard fin 2006 e quen attendant cette
cotation, GBL aura droit a un dividende annud privilégié sur sa participation, privilége
de nature a avancer la cotation en bourse de Betelsmann. A bréve ou moyenne
échéance, il en résultera le retrait de la cote de RTL Group, a moins que la cotation de
cdle-ci reste mantenue comme facade sans intéré réd aucun pour les actionnaires
minoritaires.

Ce prgudice ne peut étre évité aux actionnaires minoritaires que par I'annulation,
pour violation tant du droit des sociétés que des regles bourseres, de la convention
d'échange dactions conclue entre GBL e Bertelsmann. Cest ce qui fat I'objet de la
demande principae de la présente assignation.

Au cas ou une telle demande devait se heurter - quod non - a des obstacles de
droit ou de fait, il incomberait a GBL et Bertdsmann de réparer le pr§udice cause aux
actionnaires minoritaires, en l'egpece a Audiolux e BGL Investment Partners, en
éendant a ces actionnaires minoritares le droit déchanger (pour autant quils le
souhaitent) leurs actions de RTL Group contre des actions Bertelsmann au méme taux
que cdui obtenu par GBL, ou (pour autant quils le préférent) le droit de vendre leurs
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actions a Bertdsmann a un prix correspondant a la vaeur des actions Bertdlsmann
obtenues en échange par GBL. C'est I'objet subsidiaire de la présente demande.

En toute hypothese, et en ordre plus subsdiaire, GBL et Bertelsmann sont tenus
solidarement snon in solidum du pr§udice caust par leur faute commune aux
demanderesses.

Les adminidrateurs qui se sont eux-mémes qudifiés, and quil sera précisé ci-
aprés, comme représentants respectifs de GBL et de Bertelsmann, sont a leur tour tenus
solidarement avec GBL e Bertdsmann pour avoir manqué a leur devoir de veller a
I'égdité des droits des actionnaires aind quau devoir particulier quils ont, de par les
engagements pris lors de la cotation en bourse de RTL Group, a I'égard des acquéreurs
de cestitres.

Les démarches faites par les représentants et consells dAudiolux auprés de
Bertdlsmann pour obtenir les mémes conditions d'échange que celles réservées a GBL,
sont restées sans résultat.

En présence de cette Stuaion, Audiolux, en date du 29 ma 2001, e BGL
Invesment Partners, en date du 18 juin 2001, ont sas la Commisson de Survellance
du Secteur Financier dune demande tendant a une injonction par cette autorité, cette
demande ayant &té présentée sans prgudice de la présente action.

Exposé des faits et antécédents

Le présent expose se fonde, quant a I'évolution de I'actionnariat de RTL Group
antérieurement a l'opération critiquée, sur le progpectus "Audiofina to be renamed RTL
Group / CLT-UFA / Pearson TV - Introduction to the UK Officid lig" en date du 30
juin 2000 (ci-aprés le "Prospectus’), en particulier sur la Part 11l du Prospectus (pages
36 ss) et de fagon plus résumeée sub "I ntroduction and key information (pages 6 <s).

Avant le"Merger":

L'actionnariat se présentait comme suit:

GBL/ Electrafina public Bertdsmann AG WAZ

% /27% % / 20%
Audidfina BWTV
50 % / 50%

CLT UFA Holding

‘ 99,3% \ 100%

CLT UFA RTL Téévison



Le"Mege":

Il sagit dun "defined term” (définition page 294 du Prospectus) et les opérations
désignées par ce terme ne condituent pas une véitable fuson. En rédité BWTV fait
gpport en nature a Audiofina de ses 50 % de CLT UFA Holding contre I'émission
dactions nouvdles dAudiofina dans laugmentation de capitd de cele-ci. Padldement
Pearson Group agpporte en naure a Audiofina Pearson Televison e dautres "assets'
moyennant actions supplémentaires émises par Audiofina a Pearson Group dans le
cadre d'une augmentation de capital supplémentaire de celle-a.

A la suite de cette double opération d'apport, I'actionnariat se présente comme

it

Bertdsmann Stiftung

100%
Bertdsmann AG
80%\ / 20 %
Pearson public
30% 37V 22 % 11%
RTL Group
anc. Audiofina

CLT UFA Holding Pearson Televison

RTL

Ces opérations sont cloturées par les assemblées générdes extraordinaires des
actionnaires dAudiofina des 24 e 25 juillet 2000, la derniére de ces assamblées
générdes ayant redésigné Audiofinacomme RTL Group.
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Suivant un communiqué GBL en date du 26 awril 2001, les sociéés Groupe
Bruxdles Lambert et Electrafina ont depuis lors fusomé par absorption de la premiére
dans la seconde et redésigné la société absorbante comme "Groupe Bruxeles Lambert,
en aorégé GBL".

L 'opération faisant I'objet de la présente assgnation (ci-aprés "' opération'):

L'opération consste en ce que GBL cede sa participation dans RTL Group a
Bertedlsmann en échange dactions de Bertdsmann, a la suite de quoi l'actionnariat de
RTL Group se présentera comme suit:

Bertdsmann Stiftung
74 9%\ /’3 1% (produit de |'échange)
Bertdsmann AG

&0%/0%

Pearson public
30 % 37% 22% 11%
(provenance GBL)
RTL Group
CLT UFA Holding Pearson Televison

RTL

Déxormais Bertedlsamann, directement et mgoritarement a travers BWTV,
contréle seule RTL Group.



En drait:

1. Leprincipedel'égalité de traitement des porteursdetitres:

1) L'éngdité des actionnaires dans le droit |uxembourgeois des sociétés:

Sil et vra gquaucune digpostion de la loi du 10 avril 1915 sur les sociétés
commercides, tele que modifiée, ne formule littérdement une regle consacrant
I'exigence de I'égdité des actionnaires, le principe est toutefois reflété par certaines
dispogitions réservant des droits spécifiques aux minoritaires: droit des déenteurs de
20% de faire convoquer une assemblée générae (article 70, dinéa 2), de demander la
prorogation dune assemblée générde (article 67 (5)), de demander la désignation de
commissaires (article 154), droits des déenteurs de 5% en matiére de fuson e de
scission (articles 264 ¢), 279 ¢), 292 ¢) et 306 c).

Il faut encore sgnder l'aticle 49-3 (1) d) de la loi sur les sociétés commercides
qui prévoit une exception a l'interdiction ou a la limitation du rachat dactions propres
pour les actions acquises "en vertu dune obligetion légde ou résultant dune décison
judiciare visant a protéger les actionnaires minoritaires’, le passage cité éait suivi
dune énumération non limitative visant entre autres des cas ou e rédise un changement
de contrdle, telle que lafuson ou lascisson.

En droit belge, auqud le droit luxembourgeois des sociétés est éroitement
agoparenté et avec lequd il éait a l'origine presque identique, des auteurs considerent
I'égdité des actionnaires comme un principe générd, voire "un droit imprescriptible’ de
I'actionnaire. Certains auteurs écrivent que l'égdité découle de I'exigence de bonne foi
e du souci de l'intéré& commun 2, ou encore quil Sagit de la "traduction en droit des

sociétés des principes classiques de |'abus de drait". 3

M. Claude Lempereur (alors consaller-adjoint e actudlement directeur a la
Commission Bancaire et Financiére) sexprimait, d§ja en 1975, comme suit *:

" Le principe de I'égdité des actionnaires n'est pas déposé expressament dans les
lois coordonnées sur les lois commercides. Cependant, il et affirmé par la
doctrine et la jurisprudence. Il sgnifie que les décisons des organes sociaux
doivent avoir des conséguences identiques pour tous les associés. |l régit le jeu
du mécanisme sociétaire. 1l en gouverne le fonctionnement, mals, juridiquement,
il s meut dans le cadre interne e ne sSgpplique pas aux relations entre

voir ace sujet les nombreuses citations dans Feron et Taevernier, Principes généraux du droit des
marchésfinanciers, Larcier 1997, pages 140 ss.

H. Laga cité dans Dieux, La société anonyme: armature juridique de I'entreprise ou "produit
financier" ? Faculté St. Louis 1992, no 18.

Revue pratique des sociétés 1975, p. 128, no 19;
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actionnaires extérieures a la société. Pourtant, sdon la Commisson Bancaire, les
cessons priveées de paticipations de contréle posent "la question de savoir g,
aur le plan de la déontologie des affaires, le principe de I'égdité des actionnaires
ne sétend pas au-dea du fonctionnement interne de la sociéé’. Aingd, en termes
de déontologie, un principe regoit une portée plus large que celle quil a en droit
strict.”

On vera c-gorés les agpplications pratiques qui en ont &é fates par la
Commission Bancare & Financiére en Belgique e en paticulier les conclusons qui en
ont éé tirées quant aux responsabilités des administrateurs.

2) L'égdité de traitement dans la réglementation boursére:

() Le reglement intérier de la Bourse de Luxembourg td que modifié

("R.O.I):

L'égdité de traitement des actionnaires et expressement visée par l'article 7 du
R.O.l. parmi les engagements que doit prendre I'émetteur des actions a I'égard de la
Bourse de Luxembourg dans sa demande dadmisson a la cote officidlle. La déclaration
a remettre a cet effet a la Bourse comprend, parmi d'autres exigences, |'engagement
d"assurer un tratement égal des actionnaires qui se trouvent dans des conditions
identiques’'.

On vera ci-gores quen présence de textes smilares ou identiques de la
légidation boursiére belge®, la Commission Bancaire et Financiére belge (CBF) a, dans
le passé, avant l'introduction des textes plus incisifs décrits ci-aprés ©, imposé le principe
de I'égdité de tratement non seulement a la société cotée et aux actionnaires de cdle-ci,
mais également aux tiers voulant se porter acquéreurs.”

c'est-a-dire avant méme l'article 19-2 de la loi du 6 avril 1995 qui a donné aux comités de
direction des sociétés des bourses de valeurs mobiliéres la mission, entre autres, "d'assurer
I'égalité de traitement des actionnaires’ (Feron et Taevernier, page 115) ..."°, disposition qui ne
fait que reprendre ks textes et confirmer la pratique antérieurs, et avant I'actuel article 2 de
I'arrété royal du 3 juillet 1996 relatif aux obligations en matiére d'information occasionnelle des
émetteurs dont les instruments sont inscrits au premier marché d'une bourse de valeurs
mobiliéres ou au nouveau marché de la Bourse de Bruxelles, qui stipule que "les sociétés
assurent un traitement égal des détenteurs d'instruments financiers"

c'est-a-dire avant |'arrét royal du 8 novembre 1989

Feron et Taevernier, op. cit. pages 140 et 141, sub (ii) 1 et surtout note 633. Rapports dela CBF
1965, p. 104-107, 1978-1979, p. 103-107.
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Les auteurs, en Belgique, ont souligné une tendance de plus en plus marquée du
droit financier moderne a 8protéger davantage les porteurs de vaeurs mobilieres que les
actionnaires en tant que tels”.

(ii) Laréglementation communautaire et le "' Code de conduite'':

L'article 42 de la Deuxieme Directive européenne Sociétés du 13 décembre 1976
dispose que "pour I'gpplication de la présente Directive, les légidations des Etats
membres garantissent un traitement égal des actionnaires qui se trouvent dans des
conditions identiques'.

Au-dda du droit des sociétés, le principe de I'égdité de tratement a é&é
consacré, sous forme de "Recommandation”, par le droit européen dans le Code de
Conduite Européen concernant les transactions relatives aux vaeurs mobiliéres’.

Dans ce contexte encore, I'actionnaire n'est plus visé seulement en tant que td,
mais comme intervenant dans les marchés de vaeurs mobilieres.

Le Code de Conduite comprend plusieurs principes généraux dont le troiséme
e cdui "rddif al'égdité des actionnaires'.

Déa, l'expose des motifs se réfere au "principe fondamentd de I'égdité des
actionnaires' en congtatant que ce principe déborde largement le champ d'gpplication du
Code. Lorsque le méme passage de l'expost des motifs © dit que ce principe
fondamenta ne se limite pas aux cessons de blocs dactions, il Ny a pas de maniére plus
claire de dire que le principe sapplique précisément, et en premier lieu, aux cessons de
blocs d'actions.

Le troiséme principe généra est énoncé comme suit:

" Une égdité de traitement devrait ére assurée a tous détenteurs de vaeurs
mobiliéres de méme nature, émises par la méme société en particulier tout acte
entrainant, directement ou indirectement, le trandfet dune participation
permettant un contréle de droit ou de fait dune société dont les valeurs mobi-
lieres sont négociées sur le marché, tiendra compte du droit de tous les
actionnaires a étre traités de laméme maniére.”

La 17ieme disposition complémentaire sexprime de fagon encore plus précise:

voir les citations de Tilquin et Tossens dans Feron et Taevernier, op.cit. note 628.

o Recommandation de la Commission du 25 juillet 1977, 77/534 CEE.

10 Sub 111, Contenu du Code, C



-10 -

" Toute transaction entrainant le transfert dune participation de contrdle au sens
du troiséme principe généd ne devrat pas se fare clandestinement sans
information des autres actionnaires et des autorités de controle du marché . I
es souhaitable que la possibilité de céder leurs titres & des conditions identiques
soit offerte a tous les actionnaires de la société dont le contrOle a éé transfére,
sauf sils bénéficient par alleurs dune protection qui peut ére considérée
comme équivaente’. *?

Sil est vrai que le Code de Condlite n'est pas un texte ayant force de loi.™® il ne
sagit pas pour autant dun voau pieux. En effet, sub 11.6 de I'expose des maitifs, il est dit
gue la Recommandation et adressée aux Etats membres "afin quils veillent au respect,
par ceux qui sont en mesure dexercer une influence sur le fonctionnement des marchés
de vadeurs mobiliéres, des principes contenus dans le Code de Conduite'. La
Commisson goute que "par une consultation des milieux concernés, (dle) a dailleurs
pu congtater quiil existe dans ces milieux un large consensus sur les principes du Code."

Dans le méme egrit, lorsque I'expose des motifs dit sub 11.7 que la
recommandation "ne demande pas a chague Etat membre la création dorganismes
gécidisss, mas seulement la coordination sur le plan nationd de l'action des
différentes associations e organismes concernés’, cette redtriction n'est inspirée que par
les différences dans l'organisation inditutionnelle des Etats membres en ce qui concerne
les bourses. D'alleurs, and quon le condtatera ci-apres, le Luxembourg sest d'ores et
déa doté d" organismes spéciaisés’ en ce sens.

1" Il faut reconnaitre que cette exigence est satisfaite si le cédant et le cessionnaire se conforment a

laloi du 4 décembre 1992 en ce qui concerne l'information des autorités du contréle du marché;
on peut sinterroger par contre si l'information donnée a ces autorités est suffisante pour
I'information des "autres actionnaires' en particulier déslors que la notification sefait ex post.
12 Cette derniére limitation est explicitée dans I'exposé des motifs sub [l C qui expose que la
17iéme disposition complémentaire admet que la protection des actionnaires pourrait étre
réalisée d'une autre maniére, afin de tenir compte de I'existence, en Allemagne, d'un droit
limitant les pouvoirs de |'actionnaire dominant.

On peut dire, sans crainte d'étre contredit, que le droit luxembourgeois ne contient aucune
disposition qui limiterait véritablement les pouvoirs de I'actionnaire dominant sil dispose,
comme ce sera le cas pour Bertelsmann, de la majorité requise méme pour les actes de
modification des statuts, d'augmentation ou de réduction de capital, de fusion et de dissolution

D'une certaine maniére, il en était autrement a I'époque ou l'article 71 de la loi sur les sociétés
commerciales, jusgu'a sa modification par la loi du 7 septembre 1987, réduisait le vote, pour les
résolutions ordinaires, au cinquiéme des actions émises et aux deux cinquiéme des actions
représentées al'assembl ée générale
13 voir I'exposé des motifs sub |1, sous le titre "Portée juridique de la recommandation de la
Commission”
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Le projet de Directive du Parlement Européen et du Consgl en mdtiere de droit
des sociétés concernant les offres publiques dacquisition, qui a fait I'objet d'une position
commune aréée par le Consal le 19 juin 2000 en vue de son adoption (Conseil de
I'Union Européenne Bruxelles 21 juin 2000; document 8129/1/00 REW1 JOC 23 du
24.1.2001, page 1), de l'avis du Parlement Européen en seconde lecture lors de sa
session de décembre 2000 (doc. 14044/00 CODEC 942DRS9), et de I'accord auquel a
abouti le Comité de conciligtion entre Consail et Parlement le 6 juin 2001, confirme
I'ensemble de ces principes tout en y goutant une réglementation précise qui se traduira
dansle droit pogitif.

Sur le plan des principes généraux, l'aticle 3 du projet de Directive énonce a
nouveau le principe que;

" tous les déenteurs de titres de la société visée qui gppartiennent a la méme
caégorie doivent bénéficier dun tratement équivdent; en paticulier, 9 une
personne acquiert le contréle dune société, les autres détenteurs de titres doivent
étre protégés.”

L'aticde 5 imposera aux Etatls membres dintroduire l'obligation dune offre
publique:

" Article 5: Protection des actionnaires minoritaires; offre obligatoire

1. Lorsgu'une personne physique ou une entité juridique vient, a la suite dune
acquidtion fate par dle-méme ou par des personnes agissant de concert avec
ele, a détenir des titres dune société au sens de l'article ler paragraphe 1, qui,
additionnés le cas échéant a ceux quele détient dga et a ceux des personnes
agissat de concat avec dle Iui conférent directement ou indirectement un
pourcentage déterminé de droits de vote dans cette société et Iui donnent ains le
contréle de cette société, les Etats membres velllent & ce que soient en vigueur
les régles qui obligent cette personne a lancer une offre en vue de protéger les
actionnaires minoritaires de cette société. Cette offre et adressée a tous les
déenteurs de titres et porte sur la totaité de leurs titres, a un prix équitable.
Lorsque la contrepartie proposée par I'offrant ne condste pas en titres liquides
admis a ére négociés sur un marché réglementé, cette contrepartie doit inclure,
au moins comme option, une contrepartie en especes.”

Bien que ces textes ne soient pas encore en vigueur, ils ne font que confirmer,
par des dispostions détallées de droit postif, des regles et principes de droit qui
simposent d'ores et dga en droit luxembourgeois.

(iii) L'éndité de traitement dans la pratique administrative:

Bien quil ne parase pas exider a ce jour de jurisprudence adminigtrative
ponctudle luxembourgeoise sur I'obligetion dégdité de tratement des déenteurs
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dactions ou autres titres d'une société cotée en bourse, il convient cependant de rappeler
que, trés tét, le Commissaire au Contrle des Banques est intervenu pour consacrer
I'égdité de traitement dans le domaine du droit préférentid de souscription, bien avant
gue ce droit ne soit consacré a l'article 32-3 de la loi sur les sociétés commercides par la
ol du 24 avril 1984. Entre autres, une Circulare VM 15 du 28 janvier 1969, dans le
contexte des sociétés dinvestissement, considere ce droit comme "un droit naturd du
sociétaire’ a I'égard duquel "une dérogation n'est admissible que dans des conditions
préservant strictement |'égdité des participants'.

Quant a la pratique générde de la Commisson Bancare e Financiere belge
(CBF), dle confirme depuis longtemps les principes de l'égdité de traitement qui
doivent prévaloir, sur des bases identiques, au Luxembourg 4.

Jusgu'en 1989, en présence de textes de la Iégidation boursére belge smilaires
ou identiques aux textes exigant actudlement au Luxembourg, & avait méme
I'avenement du Code de conduite européen cité plus haut, la CBF a appliqué le principe
de I'égalité de traitement dans une pratique progressive.

La doctrine de la CBF relative aux cessons privées de participations de controle
a éé formulée dés son Rapport annuel 1965'°, se référant & deux espéces de prises de

14 Il est vrai que le droit belge a évolué considérablement et que ses innovations n'ont pas été

suivies par le |égislateur luxembourgeois. Ce n'est donc évidemment pas sur ces textes récents de
droit positif qui, comme on le verra, ne sappliquent qu'aux sociétés de droit belge, que I'on peut
sefonder.

Sous la loi du 2 mars 1989, l'arrété royal d'exécution du 8 novembre 1989, relatif aux offres
publiques d'acquisition et aux modifications du contrdle des sociétés, a introduit un chapitre I11
dansles arrétés antérieurs.

Ce chapitre impose aux acquéreurs de participations de contrdle des obligations trés précises qui
ne se limitent pas a l'exigence d'une information préalable a la CBF, mais encore imposent
d'acquérir les titres restant entre les mains du public lorsgue I'acquisition a lieu a un prix
supérieur a celui du marché. Selon ces dispositions, et en particulier selon I'article 41 de |'arrété,
si le prix payé pour I'obtention du contréle exclusif ou conjoint autrement que par une offre
publique d'achat est supérieur au prix du marché, ou si toute autre contrepartie attribuée pour
I'acquisition des titres est supérieure au prix du marché, I'acquéreur doit offrir au public la
possibilité de céder ses titres au méme prix ou moyennant la méme contrepartie. La référence a
la "contrepartie attribuée pour |'acquisition des titres" montre bien que cette disposition est
applicable également lorsque le prix consiste en titres de I'acquéreur de la participation de
controle. Cette obligation peut étre effectuée soit en lancant une offre publique d'achat, laguelle
doit rester ouverte au moins dix jours et au plus vingt jours, soit en organisant un maintien de
cours pendant au moins quinze jours.

Ce chapitre Il de I'arrété royal du 8 novembre 1989 n'est applicable, suivant I'article 1, paragra-
phe 2, qu'aux sociétés de droit belge ayant fait ou faisant publiquement appel al'épargne.

15 p. 104-107
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contréle assurant, dans la premiere, al'acquéreur la maitrise absolue des destinées de la
société ou le prix propose représentat gpproximativement le double de la vaeur
boursére des titres, ele-méme dépréciée par l'absence de toute distribution de
dividendes, dors que dans la deuxiéme une société ayant dga pris le contrle projetait
une offre publigue a un prix é&d a la moiti€ du prix payé antérieurement aux
actionnaires mgjoritaires.

La CBF énonce sa podition, a ce moment encore sous forme de question, mais

combien rhétorique, comme sLit:

Ces deux espéces, dans lesquels les actionnaires mgjoritaires, membres a ce titre
du consal dadminidtration, se désintéresserent entierement des actionnaires
minoritaires e du public actionnaire, dans des conditions qui heurtent le sens le
plus fruste de I'équité, ains que d'autres cas ou ce caractere éait moins accusé et
dont la Commisson a eu connaissance, posent la question de savoir 4, ur le
plan de la déontologie des affares, le principe de I'égdité des actionnaires ne
sétend pas audda du fonctionnement interne de la sociéé e s I'actionnare
mgoritaire auquel la gestion des affaires socides et confiée peut, dans les actes
sortant de cette gestion mais susceptibles davoir des répercussions graves sur les
intéréts de ses associés, auxquels le lie I'affectio societatis, ignorer entierement
cesintéréts pour ne poursuivre que lamaximalisation de son intérét propre.”

En ce qui concerne la postion des adminigrateurs qui  représentent les

actionnaires mgjoritaires, la CBF sexprimait comme suit:

Les pouvoirs qui leur sont conférés en tant qu'administrateurs sont des pouvoirs
concernant la gestion socide dans l'intéré commun des associés. |l ne pourrait
ére admis quils fassent usage des informations concernant I'intimité de la
société quils sont seuls & posséder pour sassurer, au détriment des autres
associés, un avantage particulier dans la gestion de leur patrimoine prive. Leurs
obligations ne saréent pas la On et en droit datendre du consall
dadminidretion et de tous les membres qui le composent, quils soient attentifs
aux intéréts de l'ensemble des associés, méme dans les actes qui ne se Stuent pas
dans le fonctionnement interne de la sociéé mais qui touchent de prés aux
destinées de cdlle-ci."

La doctrine de la CBF a éé décrite et soutenue quant a son fondement juridique

dans deux articles de M. Claude Lempereur a la Revue Pratique des Sociétés 1975-1976
et 1977-1978. Dans le premier de ces articles '®, M. Lempereur Sexprime comme suiit;

Comme on l'a vu, les lois coordonnées sur les sociétés ne connaissent pas la
notion de participation de controle. La Commission bancare, au contraire, prend
en consdération le pouvoir qudle confére. Sa position tient précisément compte

16
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"du fat que lactionnaire mgoritaire ne trangmet pas seulement un éément
patrimonid qui lui et propre mais égdement un pouvoir dinfléchir dans un sens
déerminé les affares socides e dinfluencer, sinon le contenu juridique des
droits associés aux titres détenus par la minorité ou par le public, a tout le moins
lesintéréts pécuniaires qui Sy attachent.”

Etplusloin: 1’

Sdon la Commission bancaire, les actionnaires mgoritares ne peuvent avoir
une possihilité de céder leur participation qui ne soit pas égdement ouverte aux
minoritaires. (...) La cesson est susceptible daffecter les intéréts patrimoniaux
des associés minoritaires. On ne peut savoir a priori S €ele le fera e, S oui, dans
que sens. Il faut donc que les intéressés soient informés et puissent décider eux-
mémes sils resent dans la société ou sils en sortent. Dans la cesson privée,
sauls les actionnaires mgjoritaires ont cette option. Il y a dés lors lieu de trouver
une autre formule qui assure a tous la méme possibilité de choix. Cec implique
gue les actionnaires mgoritares et le cessonnaire velllent a ce que tous les
asociés aent cette faculté, les premiers en subordonnant leur accord a la cession
des actions quils détiennent & un engagement de traiter les autres actionnaires
sur un méme pied dégdité, le second en prenant cet engagement et en le tenant.
Aingd, le principe de I'égdité des actionnaires, td que la Commisson bancaire
linterprete sur le plan de la déontologie, rgaillit sur des opérations qui se
déroulent hors du cadre interne de la société et est source dobligations non
seulement pour certains associés, mas auss pour dautres personnes qui n'ont
pas encore cette qualité.”

8

Quant & la prime de contrdle, I'auteur constate *® ce qui wuit en précisant la

nature de la position de la CBF:

Elle n'emporte pas condamnation de la prime de contrdle en tant que telle. La
Commisson bancaire ne méconndt pas la vadeur de convenance qui peut
satacher a la maitrise d'une société. Elle ne nie pas que, en termes de pouvoirs,
les actions qui conférent le contrble dune société peuvent ne pas avoir la méme
vaeur que les actions isolées. Ce n'est donc pas la prime de contrdle ele-méme
qui et mise en cause, mas bien le fat que seuls les actionnaires mgoritaires en
bénéficieraient. (...) Il faut dés lors que, S prime de contrdle il y a tous les
asociés, et non quelques-uns seulement, en bénéficient, faute de quoi il y aurait
rupture d'égdité entre eux. (...)"
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Dans son aticle ultérieur & la Revue Pratique des Sociétés 1°, le méme auteur

constate que:

Pluseurs déments ont amené la Commisson bancare a aborder par la suite
cette question a plusieurs reprises et a formuler progressvement, compte tenu
des dtuations rencontrées, des normes de bon comportement: dune pat le
nombre de cas dont la Commisson a eu a connatre ultérieurement et dans
lesquels une prime de contrble avait é&é payée au vendeur de la participation
maoritaire tandis que les intéréts du public éaent ignorés et, daudtre pat, le
développement de doctrines inspirées des mémes principes au Royaume-Uni
sous limpulson du Pand on Take-Overs and Mergers et en France par la
Commission des Opérations de Bourse."

Sdon l'auteur %°, I'approche de la CBF sest éendue, outre les raisons liées a la

déontologie des dffares, a des déments tenant au bon fonctionnement des marchés
financiers. Sur ce point, laCBF:

(...) a conddéré que, s un minimum d'équité et dégdité ne Sy trouve pas rédisé,
il exige un grand danger de les voir sanémier et, par consequent, se tarir dans
une certaine mesure |es ressources en capitaux arisque.”

Mas méme dans le domaine du droit des sociétés, toujours sdon le méme

commentateur:

(..) la Commisson bancare a etimé quil fdlat fare un pas de plus & se
demander en paticulier 9, lorsque le consall dadminigration dune société est
gopelé a intervenir dans une telle opération, il ex autoris® a ne prendre en
consdération que les intéréts de ses membres (en) tant gqu'actionnaires ou ceux
des associés quiil représente ou S samission vaau-dela”

Dans l'andyse des réactions quont suscitées les prises de postion de la CBF,

certains auteurs ayant opposé que ces recommandations ne trouvaient pas de fondement
précis et <r dans le droit positif, le commentateur 2! cite ceux qui, & I'appui des devoirs
des administrateurs de sociétés envers les minoritaires, invoquent les principes généraux
du mandat, et en paticulier l'article 1993 du Code civil dgpres lequel le mandataire est
tenu de remettre au mandant méme ce qui, dans ce quil aurat regu, "n'elit point &é da
au mandant”.

19
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ibidem, p. 143, sub 50
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Dans cette conception, les adminidrateurs qui négligeraient les minoritaires
sapproprieraient, lorsguils sont eux-mémes actionnaires, ou déourneraient au profit de
ceux quils représentent, la prime de contrdle ouvrant and "aux actionnaires
minoritaires une possihilité dune action a leur rencontre’. En effet, dgores ces auteurs
22 e al'appui de la pratique de la CBF:

" L'andyse démontre en effet que, lors de la cesson directe, la prime de contrle
et représentative dune part de l'actif de la société au bénéfice dune partie
Seulement des actionnaires'.

On voit que, ardela de la déontologie des affares que la CBF invoquait tout
dabord a I'gppui de ses recommandations, son intervention est soutenue par une
interprétetion de la responsabilité des adminigtrateurs qui va au-dea des intéréts de la
sociéé dle-méme sur le plan interne, mais séend a la représentation des intéréts de
ceux des actionnaires qui ont le plus besoin de protection. La doctrine de la CBF et
Financiére a and trouvé un fondement juridique dlant aut-dela de la seule déontologie,
a savoir l'obligation qui pese sur les adminidtrateurs représentant 'actionnaire vendeur
au s=in du consall dadminidration de la société fasant l'objet de la transaction de
veiller aux intéréts de l'ensemble des actionnaires a I'égard desguels existe, dans le chef
de ces adminidrateurs, un devoir fiduciare andogue a cdui du mandataire de droit
avil.

Ce qui n'éait encore quune doctrine jusque la et qui N'avait dailleurs é&é suivie,
au niveau des recommandations, que partielement sdon les condataions de la CBF
ellemzésme, devait saffirmer de fagcon péremptoire au rapport annuel de la CBF 1978
1979 =°,

Les recommandations y sont énoncées comme uit:

" 1. Cdui qui envisage de céder une participation de controle et cdui qui souhaite
I'acquérir sont invités a prendre contact, sans déla e avant de conclure,

avec laCommission bancaire.

Il. En raison des conséquences quelle peut avoir pour les autres associés, une
cession privée dune participation de contrdle doit tenir compte du droit de
tous les actionnaires d'ére traités de laméme fagon.

[1l. Le consall dadministration de la société dont le contrdle va ére cédé doit
véeller & ce que tous les actionnaires soient traités de la méme fagon.
L'actionnaire mgoritaire qui n'est ni présent ni représenté directement ou
indirectement au oconsal dadminidraion ne peut, de son cOté se
désintéresser des consaquences que peut avoir la cession de sa participation.

2 ibidem, p. 147, sub 56
z p. 103 et suivantes
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IV. S un surprix ou "prime de controle" est payé, il ne peut ére mis directement
ou indirectement a charge de la sociéé. |l doit ére réparti entre tous les
actionnaires'.

En ce qui concerne la deuxiéme recommandetion, on condate que la CBF
invoque, cette fois-ci, le troigseme principe généra du Code de conduite européen
concernant les transactions relatives aux valeurs mobiliéres, qui venait détre consacré
par la CBF en date du 25 juillet 1977. Se fondant entre autres sur ce principe générd, la
CBF congate que le droit a I'égdité de tratement conditue la "clé de volte du
dispogtif".

A l'appui de la troiseme recommandation, la CBF confirme "que les pouvoirs
concernant la gesion socide sont conférés aux adminidrateurs dans l'intéré commun
des asxciés’. Le consal dadministration est donc “investi dune fonction socide,
impliquant ardela de la gestion des affaires, la recherche de I'intérét de la société et de
I'ensemble des associés'.

A cet égad, la CBF congate que les obligations du conseil dadminitration
"sont plus drictes encore Sil y a un risque que la société sera gérée dans le seul intérét
du nouve actionnaire mgoritaire ou lorsque la cesson de la participation est le prédude
a(...) unretrait des actions de lacote".

Quant al'actionnaire vendeur, la CBF déclare que

son droit de vendre sa participation est en partie un droit fonction en ce sens quil
doit se préoccuper des consequences, pour la société et les autres associés, de la
cesson de sa participation e ne peut avoir égard qua ses intéréts patrimoniaux,
qui ne sont pas seuls en cause'.

Quant ala quatrieme recommandation, la CBF estime que
" tous les actionnaires doivent bénéficier de la prime de contrile, et pas seulement
les plus importants d'entre eux, au moment ou ils décident de quitter la société.
Le surprix payé revient a l'universdité des associés, I'égdité entre eux serait
rompue, S certains n'éaent pas en mesure d'obtenir le méme prix."

Ces citations des pogtions tres fermes de la CBF sont loin de relever d'un intérét
seulement historique. Elles intervenaient, a la fin des anées 1970, dans un contexte
l&gidatif, adminidratif e réglementare absolument identique a ce qui et encore
actudlement, a la suite du retard qua pris le légidaeur luxembourgeois, la Stuaion au
L uxembourg.

Sagissant des adminigtrateurs, le devoir fiduciare a I'égard des minoritaires
simpose en l'espece aux administrateurs expressément désignés au prospectus preécité,
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en page 40, comme "Shareholders Representative Non-Executive Directors’,  qui
représentent GBL, bénéficiaire de la prime de contrfle, et Bertelsmann, en ce que la
prime de contrble payée par cdle-ci ne profite qu'au seul autre actionnaire important
GBL .

Dans la mesure ou ces adminigtrateurs sont tenus dun devoir fiduciaire a I'égard
de Il'ensemble des actionnares de RTL Group, ils ne peuvent, en qudité
dadminigtrateurs, voire, pour certains, dactionnaires le cas échéant indirects de controle
de GBL et de Bertedlsmann, vaablement donner leur accord a une opérétion de cesson
de contrfle qui ne tient pas diment compte des intéréts des actionnaires minoritaires de
RTL Group. Conclues en violation du principe dégaité des actionnaires au respect
duguel ces administrateurs ont la charge de veiller, ces conventions sont entachées de
nullité, snon, en ordre subddiaire, engagent la responscbilité de ceux qui les ont
conclues.

Par alleurs, comme [illustrent les podtions prisss par la CBF, un devoir
fiduciare ne repose pas seulement sur les administrateurs de la société dont les titres
sont cédés mais égadement sur le cédant lui-méme dont la CBF précise que le droit de
vendre sa participation et en partie "un droit fonction” (a l'instar dalleurs de tout droit)
"en ce sens quil doit se préoccuper des conséquences (...) de la cesson de sa

participation”.

Lorsgue, comme cest le cas en l'occurrence, 'acquéreur de la participation de
contrble a d§a, antérieurement a cette acquistion, la qudité dactionnaire (flt-ce
indirect) de la sociéé dont les actions font I'objet de l'opération, le méme condat
Simpose pour ce qui le concerne.

Il en réaulte qu'en I'espéce un devoir fiduciaire, semblable a cdui qui pese sur les
adminigtrateurs, existe égdement a charge de GBL e Bertdsmann en tant que tels et
gue la méconnaissance par eux de ce devoir fiduciare entache leur transaction de
nullité, snon en ordre subddiaire, engage leur responsabilité vis-a-vis des actionnaires
minoritaires.

2. Lanotion de changement de contr 6le:

En droit, le changement de contrble et évident puisque la participation de
Bertelsmann passe de 37% a 67 % et donc au-dela méme de la mgorité requise pour les
résolutions des assembl ées général es extraordinaires.

Enfait, les déclarations de M. Mohn alapresse|'ont clairement affirmé

Manager Magazin 4/01 S.82:

"mm: Begrindet wurde das Tauschgeschdft mit dem Willen Bertdsmams, die
vollgéndige Kontrolle Uber die RTL Group zu eringen. Nach Aussage lhrer
Fihrungskader war die jedoch schon in der dten Kongellation geschert, ds



-19-

Bertelsmann der groste Gesdlschafter war. Mohn: Se war nicht gesichert. Wir
hatten Anfang 2000 ene Regdung mit Frére gefunden, die zwar zu ener
Konsolidierung fuhrte. Doch ene dabile Kongruktion fir die néchden finf
Jehre war das nattrlich nicht. mm: Obwohl de d&ffentlich ds solche ordentlich
gefeert wurde. Mohn: Sicher, well es ein Schritt in diese Richtung war. Denn
Frere fragte sch erst damas, ob ihm dieser, ich ssge md Co-Einfluss be RTL
Uberhaupt noch genlige. Entscheidend i, dass wir be RTL es jetzt dauerhaft
die Fuhrung haben."

L'acquistion du controle exclusf et totd de RTL Group par Bertedlsmann est
dalleurs de toute évidence la rason pour laguelle l'opération a dO recevoir
I'approbation de la Commisson CEE que Bertdsmann déclare avoir demandeée et
obtenue.

Vanement GBL & Bertdsmann invoqueraient-ils le fat que le contrlle exidtait
dans leur chef dga antérieurement du fait de l'exisence de I"Alliance’, qui regroupait
entre les mains de Bertelsmann et de GBL |le méme pourcentage de 67 %.

En fat, sous ce régime 24, GBL/Electrafina e BWTV, magré la différence de
participation de 30 % contre 37 %, agissaient a égdité pour leurs participations
combinées ateignant 50, 1 %, les 169 % restant gpparemment libres. Dans cette
Alliance, sil ny avait pas unanimité, les droits de vote dans RTL Group &aent exerces
négativement. Aucune parttie n'avait donc le contrdle exclusf, et le contrdle conjoint
éait encore soumis au vote concordant des deux dliés.

En droit, les définitions de la concertation telle quéle figure a la Directive
88/627/CEE du Conseil du 12 décembre 1988 concernant les informations a publier lors
de l'acquisition ou de la cesson dune participation importante dans une société cotée en
bourse qui se trouve transposée dans la loi luxembourgeoise du 4 décembre 1992, ne
sont pas pertinentes a cet @ard. En effet, les obligations de dépassement de seuil, qui se
limitent a des déclarations et ont pour seul objet linformation du public, ne sont
nullement de nature & exclure les obligations de fond qui découlent du principe de
I'égdlité de traitement.

Sous ce rapport encore, la pratique de la CBF, tant avant quaprés I'entrée en
vigueur de l'arrété royal du 8 novembre 1989, ext trés claire en ce sens que le passage
d'un contréle conjoint aun contréle exclusf congtitue un changement de controle.

Avant 'entrée en vigueur de I'arrété royad du 8 novembre 1989, cette postion a
éé expressément confirmée par la CBF 2° & l'occasion dun dosser concernant le
passage dun contrfle conjoint & un contrble exclusf. 1l Sagissat dune opération

2 Prospectus, page 256

% Rapport annuel de la CBF 1987-88, p. 97-99
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impliguant le passage dun contrdle conjoint vers un contrile exclusf dans Urbaine
UAP (bien que les intéressés ne se soient pas conformés, en l'espece, aux
recommandations de la CBF). Dans cette espece, les conventions passées entre Royae
Belge et UAP en ma 1987 prévoyaient un contrdle conjoint sur I'Urbaine UAP dans
laguelle UAP déenait 50 % et Royae Belge 30 %, le solde éant diffusé dans le public.
Dans une seconde phase, en avril 1988, la Royde Belge a acquis une participation
complémentaire de 26 % dans Urbaine UAP, antérieurement détenue par UAP. De la
sorte, la Royae Belge détenait, a partir de cette seconde opération, une participation
magoritaire de 58 % dans Urbaine UAP, cette cesson ayant éé effectuée a un cours
supérieur au cours de bourse. Dans ces circongtances, la CBF, "conformément a sa
doctrine en matiére de cession privée de participations de contrdle (...) a recommandé a
la Royde Belge de lancer une offre publique dachat afin de permettre au public de
vendre ses actions Urbaine UAP aux mémes conditions'.

Cette podtion de la CBF a é&é maintenue gpres l'entrée en vigueur de l'arrété
roya du 8 novembre 1989. Elle déclare en termes péremptoires que "le passage dun
contrble conjoint & un contrble exclusf (doit) sandyser comme une acquistion de
controle au sens de l'article 41 de l'arrété royd du 8 novembre 1989 reatif aux offres
publiques d'acquisitions et aux modifications du controle des sociétés'. 2

De méme, dans un nouve épisode, concernant cette fois-ci la prise du contréle
par I'UAP de la Royde Belge pa une acquisition supplémentaire du cgpita de Royde
Venddme, la CBF déclare maintenir son avis "sdon lequel le passage dun contrble
conjoint a un controle exclusf doit Sandyser comme une acquisition du contrle au
sens des articles 38 et 41 de |'arrété royal précité du 8 novembre 1989".%7

Toute solution contraire aurait dailleurs pour résultat de permettre la mise en
échec paticulierement aste des obligations naissant normdement dune opéraion
dacquistion de controle. 1l suffirait en effet de conclure, dans un premier temps, un
accord conférant (sans cesson dactions) un contréle conjoint a deux actionnaires pour
procéder ensuite seulement a une cession dactions permettant de passer dun controle
conjoint a un controle excusf.

Quant ala compétence des tribunaux judiciaires:

Aux termes de l'article 84 de la Condtitution, les contestations qui ont pour objet
des draits civils sont exclusivement du ressort des tribunaux.

Le fait qu'en l'occurrence un pouvoir de surveillance et dinjonction est réserve a
une autoritt adminidrative, a savoir la Commisson de Survellance du Secteur
Financier, et que les recours contre les décisions de cette autorité sont de la compétence
des juridictions adminidratives, ne porte pas dtente a la plénitude de juridiction

26 Rapport annuel 1988-89, p. 118
2 Rapport annuel 1990-91, p. 77
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atribuée aux tribunaux de l'ordre judiciaire dans des litiges qui sont de nature civile ou
commercide tels que ceux concernant la vdidité des contrats, la vdidité de décisons
prises par des organes des sociétés civile ou commerciae, les obligations des sociétés et
de leurs adminidtrateurs a I'égard de leurs actionnaires e des actions en dommages-
intéréts auxquels les comportements des sociétés e de leurs administrateurs peuvent
donner lieu.

I en a &é décidé and précisament en matiére de prise de contrble e
dindemnisation des actionnaires minoritaires par la Cour dAppe de Bruxeles du 6
ao(t 1992%%, et par la Cour de Cassation de Belgique par son arét du 10 mars 1994%°,
qui aregjeté le pourvoi contre I'arrét de la Cour de Bruxelles.

Dans cette espece, la CBF navait pas cru pouvoir constater, sur base des
données a sa dispogtion, l'exisence dun contrle conjoint par les actionnaires de la
société dont il sagissat. Elle navait donc pas exigé quil soit procédé a une offre
publique dachat ou déchange et, pour cause, ele navait pas non plus accordé de
dérogation a ce Ujet.

Ce fat na pas empéché la Cour dAppd daffirmer, sur la base de ses
condataions, l'exigence dun te changement de contrble et la violation, dans le chef
des actionnaires exercant ce contréle, dune obligation légde, prévue par la Iégidation
nouvelle belge concernant les prisess de contrdle, permettant de fonder une
responsabilité civile, de nature ddictuele, a leur charge. La Cour déclare que le pouvoir
judiciare et compéent pour se prononcer sur le fondement dune telle demande, étant
"I'arbitre find du contentieux pouvant résulter de l'application de la réglementation en la
metiere’.

Sur ces bases, la Cour dAppel de Bruxeles *° a constaté que "I'égdité des
actionnaires a é&é rompue’, que "les actionnaires minoritaires nont pu se retirer de la
société dont la gestion se trouvait entre les mains des actionnaires de control€' et que
"cette faute a entrainé un dommage certain qui doit ére réparé, soit par équivdent a
I'égard des actionnaires qui ont depuis lors cédé leurs actions ..., it en nature a I'égard
des actionnaires qui déiennent toujours des actions', cette réparation en nature ayant
congsté dans le droit d'exiger la reprise des actions au prix déterminé par la Cour.

Quant & l'arrét de cassation, il reprend la motivation des premiers juges a I'appui
de la compétence des tribunaux judiciaires en retenant "quen datuant comme éele l'a
fat, la Cour dAppe na violé aucune des digpostions conditutionnelles, légdes et

réglementaires indiquées aux moyens™*.

2 affaire Wagons-Lits, Revue Pratique des sociétés, 1992, page 248

2 RDC 1995, page 15
% voir sub "C-Conclusions" en page 281
3 RDC 1995, page 15, avec note Francois Glansdorff
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Bien que ces décisons soient intervenues sous le régime de la réglementation
écifique sur I'exigence des offres publiques déchange par la loi du 2 mars 1989 et
l'arrété royal d'exécution du 8 novembre 1989 2, dlles peuvent former jurisprudence en
drait luxembourgeois sur les plans de la compétence et de larecevabilite.,

Quant au préudice e quant a sa répar ation:

En ordre principd, les demanderesses demandent a étre placées dans la méme
position que le cédant GBL, c'et-a-dire a obtenir, pour leurs actions de RTL Group, des
actions Bertdlsmann au méme taux d'échange que cdlui qu'a obtenu GBL.

En ordre subsdiaire, les demanderesses demandant que Bertelsmann ou GBL
leur rachétent leurs actions RTL Group a un prix par action de RTL Group égd a la
vaeur que GBL aregu par action de RTL Group sous forme d'actions Bertelsmann.

En effet, les demanderesses se trouvent, sdon les termes de l'arrét de la Cour
dappd précité du 6 avril 1992, dans limposshilité de "se retirer de la socié&é' —
sentend aux mémes conditions que celles dont a bénéficié GBL, voire de sen retirer
tout court pour rétrécissement et détérioration du marché - e cda par une "faute (qui) a
entrainé un dommage certain qui doit ére réparé ... en nature a I'égard des actionnaires
qui détiennent toujours des actions.”

Dans l'espéce citée, les actionnaires minoritaires qui navaient pas vendu leurs
actions éaient "en drait, au titre de réparaion en nature, d'en exiger la reprise au prix de
12.500.- en échange de ces titres', ce prix ayant &€, toujours dans |'espece jugée par la
Cour dappel de Bruxelles, cdui auqud le preneur de controle avait acheté les actions de
la société WagontLits. La Cour prononce donc condamnation au paiement de ce prix
"contre ddlivrance de cestitres'.

En l'occurrence, sagissant dans le chef de GBL et Betdsmann dun échange, il
y a lieu, au regard de cette demande subsdiaire, de déterminer, au besoin a dire

d'expert, lavaeur des titres Bertelsmann obtenues par GBL.

Plus subsdiarement, a défaut doffre ou de condamnation permettant I'échange
demandé en ordre principa et I'achat demandé en ordre subsdiaire, les demanderesses
ont droit a la réparation du pr§udice subi par les, e ce sur la base de la prime de
controle touchée par GBL pour 30% des actions de RTL Group, par l'attribution aux
demanderesses de la pat qui leur en revient en proportion des actions queles
détiennent dans RTL Group.

Le propre de la prime de contrle et en effet que I'acquéreur paie un prix devé
pour une partie du capitd dans la perspective de n'avoir aucune prime a payer aux
actionnaires minoritaires.

32 voir note 14 ci-dessus
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Sur la base des informations disponibles aux demanderesses, et sous réserve de
magjoration ou modification a dire dexperts, la prime de contréle e la part qui doit en
revenir aux demanderesses sétablit comme suit:

vaorisation de Bertelsmann par actudisation
de flux financiers et évaluation du secteur: EUR 50.000.000.000.-

vaorisation de RTL Group sur base des termes
de I'échange (25,1% de Bertelsmann = 30% de
RTL Group; coefficient d'échange: 0,8367) EUR 41.835.000.000.-

en divisant lavaorisation RTL Group (100%)

par le nombre d'actions RTL Group =

154.787.554 on obtient un prix par action

RTL Group arrondi & EUR 270.-

en déduisant de EUR 270 le cours de bourse —
91,5 de I'action au dernier jour avant la date
d'annonce de I'opération, on obtient une prime

contréle par action de EUR 178,5.-

100% prime de controle: 178,5 x 154.787.554 =

total actions RTL Group arrondi a EUR 27.630.000.000.-

prime de contrdle obtenue par GBL sur

46.436.266 actionsa178,5 = EUR  8.288.873.481.-

part de la prime de contrdle qui revient &

Audiolux: 270 x 1.296.256 = EUR 349.989.120.-

BGL Investment Partners 270 x 561.800 = EUR 151.686.000.-

M. Jean-Paul Felten 3005 x 178,5 = EUR 536.392.-

M. Joseph Weyland 7800 x 178,5 = EUR 1.392.300.-
A ces causes

voir annuler la ou les conventions intervenues entre GBL & Bertedlsmann aux termes
desquelles GBL a cédé sa paticipation de 30% dans le capitdl de RTL Group a
Bertelsmann en échange de 25% du capitd de Bertdsmann;

voir dire que RTL Group et ses administrateurs auront a sabstenir dinscrire le transfert
de la dite participation de GBL a Bertdsmann dans le registre des actionnaires de RTL
Group, démettre des cetificas dactions nominatives représentant les actions
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condituant la participation cédée, démettre, sur demande de converson éventudle des
actions ou cetificats dactions au porteur représentetifs de ces action €, plus
générdement, de satisfaire tous droits attachés a ces actions; en dtendant quil soit
pleinement satisfait a cette demande, voir nommer un séquedtre ayant pour misson de
conserver toutes actions, titres ou certificats représentatifs de ces actions;

en ordre subsidiaire:

voir dire que GBL, Bertedlsmann et les adminigtrateurs de RTL Group assgnés sub 4 4 8
sont solidairement responsables du prgudice subi par les demandeurs par la cesson par
GBL de sa paticipation a Betdsmann et de l'inditution de ce fait du contréle exclusf
de RTL Group par Bertdlsmann;

dire quils auront & réparer ce pr§udice en prenant toute mesure de maniere a permettre
aux demandeurs d'échanger les actions détenues par eux dans RTL Group contre des
actions de Bertdlsmann au méme taux d'échange que cdui réservé a GBL, a savoir sur
la bese du coefficient d'échange de 0,8367, snon en rachetant les actions de RTL Group
détenues respectivement par Audiolux e par BGL Investment Partners au prix de EUR
270 par action;

sinon condamner les assignés solidairement a payer:

aAudiolux le montant de EUR 349.989.120.-

aBGL Investment Partners le montant de EUR 151.686.000.-

aM. Jean-Paul Felten |le montant de EUR 536.392.-

aM. Joseph Weyland le montant de EUR 1.392.300.-

avec lesintéréts |égaux a partir des présentes,

condamner les défendeurs solidairement atous lesfrais et dépens de l'instance.



