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INTRODUCTION

1.- D’hier a aujourd’hui : un développement spectaalaire. Hier inconnues, les offres
publiques d’acquisition (OPA), constituent, aujchtd, tant en Francequ’en Suisse et & la
différence d’'autres pays européénte principal mode de prise de contrdle des sésiét
cotées. Importé des Etats-Unis d’Amérique, ce naeequisition, qui ne concerne que les
sociétés publiques, est minutieusement régi parldgslations nationales. De maniere
générale, il s'agit d'une procédure par laquelle affre est présentée aux détenteurs de titres
de capital d’'une société, dite « société cible isée/», en vue d’en acquérir le contfolEn
contrepartie des titres apportés, l'offrant peubposer soit de I'espece (offre publique
d’achat), soit des titres de participation (offrebjiqgue d’échange), soit encore une
combinaison des deux.

Pour la seule année 2006, la France en a connwingeantainé; alors qu’entre 1966 et
1986, il n'y en avait qu'environ six par anfié€e mouvement est encore plus flagrant en
Suisse : alors que I'activité de la Commission @&A a été néante pendant de nombreuses

années, elle publie actuellement une quarantaimeadenmandations par an

2.- Déclaration de guerre ou de mariage ?Ce développement concerne tout
particulierement les offres dites « hostiles »affie est présentée aux actionnaires de la

société visée contre I'avis de ses dirigenispparues dans les années 70 avec, en Suisse, la

2 P. $RVAN-SCHREIBER'S. THOMAZzI, Chapter 17, Francein : The International Comparative Legal Guide to
Mergers and Acquisitions, 2008 : Global Legal Guijole39.

3 J. FFLAND/H.-J. DEM, Chapter 45 : Switzerlandn : The International Comparative Legal Guide Mergers
and Acquisitions, 2008 : Global Legal Guide, pp2 28283.

4 Par ex. en Allemagne : Voy. K.JOHT, Les offres publiques d’acquisition en droits fraisget allemand aprés
la 13 directive in : D. 2007, p. 462.

® Notons que I'édition dominicale dkinancial Timescontient une liste des offres publiques europézmvec
indications du nom de l'offrant, de la société eilelt des termes de I'offre sous la rubriquarent Takeover
bids and Mergers Voy R. VAITILINGAM , The Financial Times Guide to Using the Finandreliges 2001 :
Prentice Hall, " éd., pp. 31 a 32.

® F. AUCKENTHALER, Droit des marchés de capitau2004 : L.G.D.J., p. 427, n° 1160. Voy. égalemiest
définitions de LBVM (art. 2 let. e. LBVM) et du ROAF, art. 231-2.

" Rapport annuel de I’AMF 2006, p. 133.

8 M. FELDMANN, L'obligation de présenter une offre publique d’aisition & la suite d’une prise de controle
thése de doctorat, 1999 : Shaker Verlag, p. 85.

° La commission des OPA a rendu 42 recommandations [a seule année 2007 ; Voy. TM&TUTZ/P.
GEOTSCHIM. EGGEN, Praxis der Ubernahmekommissjoim : Chancen und Risiken rechtlicher Neuerungen
2007/2008, Schulthess, p. 167 ; une quarantainelfzounée 2006, Voy. T. MSTUTZ/P. GEOTSCHIM. EGGEN,
Pratique de la Commission des OP# : Perspectives et risques de nouveautés quédi 2006/2007,
Schulthess, p. 101.

19 Le conseil d’administration de la société viséé ddresser aux propriétaires des titres un rapems lequel
il prend position sur les titres en vertu de I'&@.al. £ LBVM. Art. 9 para. 5 de la directive OPA. Pourdepit



trés médiatisée offre publique sur Bally SA en mobee 197%" et, en France, la tentative
d’acquisition de BSN sur la compagnie Saint-Golfaielles sont restées rares jusqu’a la fin
des années quatre-vingt-dix, pour se développesidérablement depuis, généralement par

vague¥®. Elles se sont aujourd’hui banalis€es

3.- Les armes offertesFace a une telle situation, une société peut beera se défendre.
Dans ce cas, les organes compétents de la sod#té tentent, de maniére objective, a
empécher l'acquisitidl. On parle alors de mesures de défense. Classiquemae
distinction est opérée entre les mesures de dé&femsentives, celles qui interviennent
préalablement a I'offre et celles qui sont misesaivre en cours d’offre. Cette distinction se
justifie par le fait qu’en période d’offre publiqudes regles dérogatoires au droit commun
sont applicables. Tant en droit suisse qu’en dimihcais, I'offre publique d’acquisition
débute avec sa publication & I'autorité compétérees’étend jusqu’a son résuftatNotons
gue ni le droit suisse ni le droit francais ne aiesent de « période suspecte » ; c’est-a-dire
une période pendant laguelle la société viséetgm@sumeée avoir connaissance de l'offre et

francais : Voy. I'art. 231-9 RGAMF. Le fait que lesganes dirigeants se prononcent de maniére mégadi
signifie pas nécessairement que l'offre est enrgdaste ; Voy. C. B. BHLER, Die neutralitatspflicht des
Verwaltungsrates der Zielgesellschaft bei o6ffehtiic Ubernahmeangeboten, nach schweizerischem
Gesellschafts- und Bérsenrecht unter Berticksichtigder Rechtsentwicklung in der EROO2 : Schulthess, p.
8.

1 voy pour la fragilit¢ du dispositif préventif misn place dans I'OPA sur Bally SA: M.TESNMANN,
Praventive Abwehrmassnahme zur Verhinderung undil@irer Ubernahmen mit Mitteln des Aktienrechies
Reihe Handels- und Wirtschaftsrecht (Band 21), 1980egger, pp. 29 a 32.

12 \yoy. P. MERLE, Droit commercial, Sociétés commercial@§05 : Dalloz, 18™ éd., n° 649, p. 791 et les
références citées.

13 A la suite de I'offre initiée en juillet 1996 pAuchan sur Docks, la France a, par exemple, conewague
d’OPA hostiles dans le courant de I'été 1997 ; @yde PNTBRIAND et alii, Le retour des OPAin : La Revue
Banque n° 589 — février 1998, p. 21.

14 Pour une liste de 'ensemble des OPA hostilesesquelles la Commission des OPA a eu & se prononce
depuis 2000 Voy. JFFLAND, OPA hostiles : Le combat est-il équitablén? Journée 2007 de droit bancaire et
financier, 2008 : Schulthess, note 2, p. 59. En72006ffre hostile la plus médiatique, en Suiss#,delle de Scor
SA sur Convertium Holding AG. Voy. M.®ERINA, 10 Jahre offentliche Ubernahme in der Schwéiz
Mergers & Acquisitions X, 2008 : Schulthess, p. 2B6ur la France, Voy. D.ARREAU/H. LETREGUILLY, V°
Offres Publiques (OPA, OPE, ORR) : Rép. Sociétés D., septembre 2007, n° 1233 plLes auteurs soulignent
gue les offres publiques, amicales ou hostiles, devenues « monnaie courante ».

5 Selon la définition retenue et confirmée par lam@ussion des OPA. Voy. pour une application: la
recommandation Il de la Commission des OPA du 28snP001,revendication dans le cadre de I'offre
publique d’acquisition et d’échange de InCentivepital AG, Zoug, pour toutes les actions nominatides
Sulzer AG, Winterthyiconsid. 1.2.

18 En droit suisse, I'offrant peut, avant la publicatdes prospectus, annoncer une offre en indiquataimment
les titres de participation objets de I'offre aigsie le prix offert pour ces titres (art. 7 alindas 2 OOPA). Cette
annonce doit étre publiées dans deux ou plusieursgaux en allemand et en francais et communiguém @au
moins des principaux médias électroniques (artlir@@as 1 et 2 OOPA). Dans ce cas, I'annonce prisalab
remplace la date de la publication de I'offre (aral. 2 let. c. OOPA).

7art. 231-2 4° du RGAMF et art. 29 al. 2 LBVM.



qui justifierait I'application des régles dérogaési avant la publicatioh Les mesures
préventives ou « a froid » sont donc celles quit suises en ceuvre antérieurement a la
publication de l'offre ; celles postérieures ou <¢laaud » sont mises en ceuvre en cours
d’'offre. Au-dela de cette distinction, les mesudesdéfense peuvent étre de nature juridique,
économique ou encore boursiére. Elles n'ont detdisngue I'imaginatioli, en particulier en

ce qui concerne leur dénomination et... le droitégst’ainsi que le droit francais et le droit

suisse reconnaissent leur licéité, mais les enoadtetravers de principes communs.

4.- « Principes universels de la défense kes principes communs au droit suisse et au droit
francais tiennent d’'une part, a I'intérét socialdautre part, aux principes de droit boursier.
En effet, ces derniers régissent toutes les meslgrégfense qui peuvent étre mises en ceuvre
par la société. Envisageons les successivement.

L’intérét social constitue un principe commun aw@gislations suisse et francaise, et de
maniére générale, européerfiiedl guide la mise en ceuvre des moyens de défeasdap
société. La notion d’'«intérét social » est néammaomplexe et protéiforme. En matiere
d’OPA, les difficultés qui encadrent cette noti@ntsouvent amplifiées. La raison tient a la
multitude des intéréts en jeux : celui des dirigeajui peuvent étre motivés par leur volonté
de rester a la téte de I'entreprise ; des actioasajui veulent recevoir la plus-value maximale
par la vente de leurs titres ; de la société quihaiie prospérer ; des salariés qui veulent
conserver leur emploi ; des créanciers qui veud&dsurer de la solvabilité de la société ; de

lintérét nationat' ; chaque pays désirant conserver ses industriaeegh Deux intéréts

8 |a commission des OPA a toutefois eu I'occasionpdéciser qu’une dérogation & ce principe serait
envisageable en cas de fraude ; Voy. la recommiandgtde la Commission des OPA du 23 ao(t 2Dfie
publique d'acquisition de Sumida Holding Germany BinNeumarkt, Allemage et von Gatebrook Limited,
Nicosie, Chypre, pour toutes les actions nominatise trouvant dans le public de Saia-Burgess Haats
Holding AG Murten, consid. 1.2.1. et 1.2.2.

Voy. Néanmoins, pour le droit francais, le dispbsitti-rumeurs, dit amendement « Danone », prélara L.
433-1, V, CMF. Un tel dispositif n'est pas prévu @it suisse. Voy. a ce sujet : FASDEVANT, Gestion des
rumeurs préalables a une offre publique : de I'eglnbritannique a Danonen : RLDA, avril 2007, N° 15, pp.
84 a 85. L'auteur en conclut que le dispositif ozné les défenses anti-OPA. Voy. également &HMBDT,
Artémis/Suez, premiére application du dispositifg#estion des rumeurs d’OPA : I'AMF devra clarifises
intentions in : LPA, 4 juin 2007 n° 111, p. 3.

9 Voy. par exemple : P.ERVAN-SCHREIBER La fiducie : d’'un moyen de gestion & une arme &#RA ?.-
Comparatif fiducie/stitchingin : RDBF n° 5, septembre 2007, étude 19. L'auewisage I'utilisation de la
fiducie comme un moyen de défense anti-OPA a I'al;mkexpérience néerlandaise.

20 Et européenne : Voy. V. deeEBUFORT, Les OPA en Europe2001 : Economica, p. 48. Voy. également R.
DAMMANN /U. VOLK, Le patriotisme économique : Une réalité des deugsdu Rhin 2in : D. 2006, p. 1674.

2L voy. Lintervention de A. MNTEBOURG: «Une entreprise n'appartient pas uniquement ed s
actionnaires,mais aussi a ses salariés et parfaiblation », Rapport ®VELLI, p. 22.



néanmoins semblent étre privilégiés. lls sont miexergue par la définition donnée par un
auteur suisse : « I'intérét social se définit afds comme celui de la personne morale a
accroitre la rentabilité de son capital social emrpuivant son but statutaire et I'intérét
correspondant et commun a tous les actionnaires @eecevoir les bénéfices par une
distribution de dividendes ou par un accroissenuenta valeur de leurs action&»Cette
définition revient & mettre en avant 'aspect écnigue de I'intérét social, I'intérét de la
société, et l'intérét des actionnaires. Sans pouapporter de réponse définitive, nous
pouvons nous rallier a la considération suivani@n@e par la jurisprudence du Tribunal
fédéral et par la doctrine majoritaire suissemtédrét social nécessite une mise en balance de
I'ensemble des intéréts en f8ul’intérét social ainsi encadré constitue la len& toute
mesure de défense qui pourrait étre mise en celivrétablit, également, I'objectif a
poursuivre. Les destinataires de cette derniérpgsition sont les dirigeants sociaux et non
plus tellement la société en soi: ces derniersramgy lorsque cette possibilité leur est
conférée, mettre en ceuvre les moyens de défenge.af@mation est pronée plus nettement
en Suisse qu’en France, nous le verrons. Mais éstopn se posera en France et la solution
suisse que nous exposerons, par interrogationygbaonstituer une base de réflexion pour
ceux qui sollicitent des réponses sur I'existericeeltelle obligatiof?.

Notre objet n'étant pas d'étudier les principesdiait boursier, nous pouvons les résumer
ainsi : Loyauté, égalité, transparence et libre ges offres et des surenché&Pdslls sont
communs au droit suisse et au droit francais et rmmurrions les qualifier de « principes

universels dans la défens®.»Au-deld, un choix politique s'offrait aux légigars suisses et

#2\/oy. pour une tentative de hiérarchisation defécéhts intéréts en cause : HETBR Actionnaires et OPAN:
La société anonyme dans ses rapports avec sesraities, 2001 : Centre du droit de I'entrepriséldlaversité
de Lausanne, pp. 89 et 90.

% R. BAHAR, Le rble du conseil d’administration lors des fusiogt acquisitionsUne approche systématique
2004 : Schulthess, p. 227.

% \oy. C. BUHLER, Die Neutralitatspflicht des Verwaltungsrates deregésellschaft bei offentlichen
Ubernahmeangebote@002 : Schulthess, p. 18 et les références citées )

% voy. A. VIANDIER, OPA, OPE, et autres offres publiqu@906 : Francis Lefebvre®¥ éd., n° 2041, p. 322 et
C. de ALINOT, OPA/OPE — Défense et obligations d'une sociétégibl: JCP éd. E. n° 4, juillet 2007.

% voy. En droit suisse, c'est I'art®100PA consacre les principes de loyauté et de peaesce ainsi que
d'égalité de traitement des investisseurs. En draitgais, I'art. 231-3 RGAMF prévoit que «en vden
déroulement ordonné des offres publiques d’acgoisiiu mieux des intéréts des investisseurs et atchg,
toutes les personnes concernées par une offredaigepecter le libre jeu des offres et de leuersciéres,
d’égalité de traitement et d’information des détens de titres des personnes concernées, de transpeet
d’intégrité du marché et de loyauté dans les tretitsss et la compétition. Voy. également I'ATF 2B8/2007 du
6 juin 2007 consid. 3.1.1 dans lequel le Tribuéaléfral énonca que les régles de droit public erersad’offre
publique d’acquisition assure la transparence letyiauté des offres et I'égalité de traitementidesstisseurs.

2" \Joy. P.-H. @NAC, Les bons de souscription d’actions « plavix » et feincipes généraux des offres
publiques in : Rev. des sociétés 2005, p. 321, n° 8 qup@se de les qualifier de principes d’universaliéélal
défense.



francais : celui d’encadrer ou ne pas encadreri$® ®n ceuvre des moyens de défense. Les

solutions proposées étaient doubles, celles adoptée similaires.

5.- Les choix offerts.L’encadrement des mesures de défense peut vaipags en pays.
Mais, deux grands modeles, tous deux d’origine@sgkonne, s’opposent en droit compareé.
Le premier, issu de la jurisprudence de la Cour&up du Deleware, est propice a la
défense ; tandis que le second, d’origine anglaisé)égie le désarmement.

Dans le premier modele, ce sont les organes dirigegui ont les cartes en main pour mettre
en ceuvre des moyens de défense. Toute décisi@panides organes dirigeants de la société
est présumée avoir été prise de maniére informgdodne foi et dans la croyance honnéte
que l'action a été mise en ceuvre dans le meilietdrét de la société En matiére d’OPA,
cette présomption trouvera a s’appliquer si le edrddadministration arrive a démontrer,
d’'une part, qu'apres une investigation appropriedecbonne foi, il a de bonnes raisons de
croire qu’une offre particuliere représente un daangour la politique et I'efficience de la
société et, d’autre part, que les mesures étaéstnmnables par rapport & la menace f8sée
Cette regle se situe aux antipodes de la solutighaese, dénommeée « rule of passivity » ou
«réegle de neutralité des dirigeants ». Elle préwpie ceux-ci ne doivent pas entraver
I'offre*°. Chaque action qu'ils envisagent doit préalableniaine I'objet d’'une autorisation
de I'assemblée générdle Tant la |égislation francaise que la législatismisse se sont

orientées vers cette seconde solution.

6.- Les solutions convergentes des droits francagt suisselLa convergence des solutions
francaise et suisse s’explique par des raisonerigses.
La Suisse a d’abord connu, a l'image @ity Code on Takeovers and Mergerme

réglementation non contraignante contenue dans dde Csuisse des offres publiques

2| s’agit de laBusiness Judgment Rule.

29 Ce principe a été posé par le célébre adréacal Corporation v. Mesa Petroleum C®el. Supr. 493 A.2d
946, *954 (1985). Voy. pour plus de détails notammel. A. FANTO, L'OPA aux Etats-Unis (principes de
représentation)in : LPA, 22 novembre 1995, n° 140, pp. 16 ePsar une analyse économique des fondements
a la regle américaine : Voy. A. BIRER Corporate Governance and Capital Market Transacdioim
Switzerland 2005 : Schulthess, n° 763 a 770, pp. 335 a 338.

%0 General Principle 7 et la régle 21 @ity Code on Takeovers and Merg@rgvoit : « At no time after a bona
fide offer has been communicated to the boardebfferee company, or after the board of the ofe@mpany
has reason to believe that a bona fide offer mighimminent, may any action be taken by the bodrthe
offeree company in relation to the affairs of tlmenpany, without the approval of the shareholderganeral
meeting, which could effectively result in any bdite offer being frustrated or in theshareholdsegg denied
an opportunity to decide on its merits. »

3L voy. pour plus de détail : D.ABESON, L’'OPA au Royaume-Unin : LPA, 22 novembre 1995, n° 140 pp. 9 et
SS.



d’acquisitiorf?. Le but de ce Code était de contribuer a ce quférd’ contienne toutes les
informations nécessaires pour permettre aux adioes de la société visée de prendre une
décision en toute connaissance de ciufiea été abrogé le 31 décembre 1997 avec I'entrée
en vigueur de la section de la Loi Fédérale suBtmsses et les Valeurs mobiliéres (ci-apres :
LBVM) relative aux offres publiques d’acquisitifn dont le respect est assuré par la
Commission des OPA Les sources formelles de la LBVM sont le droiglais et la
directive OPA®. Cette derniére n’était pas encore entrée en uiguaissi étonnant que cela
puisse paraitre et malgré le refus de la Suissehdt@r & I'Union Européentle la
Confédération Helvétique suit attentivement les léians Iégislatives dans I'Union
Européenne et transpose certaines directives eemopé« a sa guisé€® Il s'agit donc, en
guelgues sortes d’une transposition de la dire€@R& avant 'heure ! L’ironie de I'histoire a
voulu que les articles de la directive OPA dont«#&ansposition » en Suisse était si
controversé®€, ne soient jamais véritablement entrés en vigueura..directive OPA a
finalement prévu que les Etats Membres peuventigatdes sociétés a ne pas exiger qu’elles
appliquent les dispositions relatives aux mesueedéfens® : tel est le cas des dispositions

qui limitent les pouvoirs des dirigeants en périatieffre*’ ainsi que celles qui rendent

32 Adopté le £ septembre 1989. Voy. pour I'historique antérieuve FELDMANN, op. cit., pp. 40 & 41.

% BF 1997,Réglementation et autoréglementation des banqumsises, négociants, fonds de placement et
marchés financiers en Suisd®97 : L. Thévenoz/U. Zulauf, Schulthess, n° 47-1

3 Les offres publiques d’acquisition sont aujourd’ptincipalement régies par la Loi fédérale suisae les
bourses et le commerce des valeurs mobilieres dm&é 1995 (Etat le®1janvier 2008 ; RS 954.1), en
particulier, les art. 22 a 33 et I'Ordonnance sise la Commission des OPA sur les offres publiques
d’acquisition (Etat le 23 juin 1998 ; RS 954.195.1)

% art. 23 al. 3 LBVM. Sur la nature juridique etriyanisation juridique de la Commission des OPA Wdy.
SENN, Die Ubernahmekommission nach dem BoérsengesetztstBimsng — Rechtsnatur — Organisation —
Ausblick in: AJP/PJA 9/97, pp. 1177 a 1184. Toutes le®manandations de la Commission des OPA font
I'objet d’une publication sur le site Internetnww.takeover.ch

% Directive 2004/25/CE du Parlement européen et dos€il du 21 avril 2004 concernant les offres s
d’acquisition, JOUE 30 avril 2004, n° L. 142/12-agres directive OPA.

Voy. R. TSCHANVM. OERTLE, Kommentar zum Schweizerischen Kapitalmarkteatitart. 21 BEHG n° 4, p.
238. Nombreux sont les auteurs qui ont souligné taalédiction » qui a poursuivi I'élaboration dettee
directive : Voy. H. de WUPLANE, Transpositionde la directive OPA : bouleversement ou contin@jtén :
Revue Banque, N° 674, novembre 2005, p. 92 et ALAdHAT, Offres publiques d’acquisition : la directive
européenne enfin adoptém : CDBF — Actualitéshttp://www.unige.ch/droit/cdbf/article.php3?id_al&=209
(consulté le 5 mai 2008).

" Référendum du 6 décembre 1992 ; Viayp:/europa.eu/abc/history/1990-1999/1992/indektri

% voy. les nombreuses références a Id™ directive dans leMessage concernant une loi fédérale sur les
bourses et le commerce des valeurs mobilieres dé\2ier 1993 FF 1993 | 1269 en particulier p. 1315.

39 Voy. FF 1993 | 1280 : « Les critiques émises adantre du projet de loi ont porté essentiellensemntla trop
forte restriction de la liberté d’action de la géi visée [...]. Ces dispositions dépasseraient faege les
exigences d'« eurocompatibilité » de la LBVM ». Vogur les débats qui ont agité le législateur: 1.
FRAUENFELDER Die Pflichten der Zielgesellschaft gemass Art. Z2HB : eine Analyse des Verhaltnisses
zwischen Aktionaren und Management im Ubernahmekp2001 : Schulthess, p. 103.

“0voy. le consid. 21 ainsi que I'art. 12 de la difez OPA.

“Lvoy. I'art. 9 de la directive OPA.
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inopérantes les restrictions qui pourraient étévpes dans les statuts de la société ou dans
des accords particuliéfs Ainsi, alors que I'uniformité des solutions enr@e est loin d'étre
atteinte, la Suisse connait, aujourd’hui, une lagen qui depuis dix ans se conforme, en des
points cruciaux, sur la législation européenne.€Btlle cas en ce qui concerne I'encadrement
des pouvoirs des dirigeants. Il en va néanmointrdihment des mesures de défense
statutaires : la Iégislation qui était en vigueia pas été modifiée, car elle avait fait I'objet
d’une réforme récent?

Tout autre a été la situation en France. Elle ciinea effet, une réglementation en matiere
d’OPA bien plus ancienne que celle prévue en Swess®a pas, en la matiere, connu de
législation « non contraignante ». En France, lanpere législation en matiére d’OPA
remonte & 1966 et a connu de nombreuses réfétmesnt de procéder a la transposition de
la Directive OPA par la loi n° 2006-387 du 31 ma&B806”: I'Autorité des Marchés
Financiers étant chargée de fixer les régles velstaux OPA. Désireux de se montrer « bon
éléve » europééh elle a procédé a la transposition de I'aff.€ & une transposition partielle
de l'art. 11 de la directive OPA. Mais cette volbmiétait qu'apparente. Elle en profita pour
adopter un moyen de défense supplémentaire, din«doffre », et instaurer un régime
particulier, dit « exception de réciprocité », affiassurer une égalité des armes pour le cas ou
une société francaise ferait I'objet d’une attaduen agresseur qui ne serait pas soumis aux
restrictions prévues par la législation franciisMlais cette transposition « hypocrite » n'est

pas passée inapercue et la commission européenntafait de la remarquér

“2\oy. le consid. 19 et I'art. 11 de la directive @P

“FF 1993 1 1273.

* par exemple, en matiére de défense anti-OPAglal#gion francaise avait été modifiée par I'ordance du

24 juin 2004 modifiant I'art. L. 225-129-3 C. com.

4> JORF £" avril 2006. Le Ministre de 'Economie avait margélain groupe de travail présidé par J.-EPETIT.

La loi est, dans les grandes lignes conforme acomenandations émises.

“art. L. 433-1 CMF. L'essentiel du régime juridiogies offres publiques était, initialement conteangle titre

V du Réglement général initialement homologué {mrdté du 5 novembre 1998 (JO 17 novembre 1998 ; F
AUCKENTHALER, op. Cit., p. 427) ;Dans la version actuelle hargoke par arrété du 27 décembre 2007 (JO 30
décembre 2007), il figure au Titre 1l du livre dux art. 231-1 a 238-12 RGAMF. A ce sujet, Voy. O.
DOUVRELEUR, Les principales évolutions réglementaires: RLDA N° 15, avril 2007, P. 71.

" T. BONNEAU, La réforme 2006 des offres publiques d’acquisjtion JCP éd. G. n° 17, avril 2006, | 134, n° 3.
8 Outre la France, 16 pays ont consacré |'obligatiemeutralité des dirigeants : Autriche, Chyprépblique
Tcheéque, I'Estonie, la Grece, I'Hongrie, I'lrelanda Latvie, la Lituanie, Malte, le Portugal, la Smuie, la
Slovénie, 'Espagne, la Suéde et la Grande-BretaRagport de la commissiop. 12.

“9Voy. O. DUFOUR, La directive OPA déclenche les passidns LPA, mars 2006 n° 45, p. 4 : 'auteur noteq

la transposition aurait di consister en une sinipimalité ; mais s’inscrivant dans le cadre d’urripisme
économique, les enjeux se sont considérablememtcido ce qui entraina I'adoption de ces mécanismes

*0voy. Commission Report, pp. 6 et 8. Voy. égaleninitECOURT, Rapport de la Commission européenne sur
la transposition de la directive OP# : Rev. des sociétés 2007, p. 192.
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7.- Intéréts de la comparaisonL’intérét de la comparaison des droits francaisuesse en
matiére de défense anti-OPA peut se résumer erequatpositions.

Premierement: éclairer le droit francais a I'aune de I'expériencesuisse La doctrine et la
jurisprudence suisses sont particulierement rigmematiere d’'OPA. Elles sont pourtant peu
connues en France. Pourtant, les solutions enasgugr le droit suisse pourraient répondre a
certains questionnements de la doctrine francaise.

Deuxiémement : répondre a des interrogations commus Nous pouvons remarguer des
similitudes entre le droit francais et le droitsad. L’avantage certain d'une lecture comparée
tient a la multiplication des solutions envisagealdhce a un méme probléme. Certains points
ne sont envisagés que de maniere succincte enek-rdacposent, pourtant, de véritables
complications juridiques dont les conséquences am pas anodines. L’analyse du droit
suisse nous a permis de mettre ces difficultéxergae et de tenter d’'y apporter une réponse.
Troisiemement : enrichir le lecteur et proposer deséformes. Le droit suisse s’avere, en
effet, a certains égards, riche d’enseignementaison du juste milieu qu’il vise a atteindre.
Il s’oppose au droit francais qui adopte des sohgtiplus radicales. Le droit suisse peut, ainsi,
constituer une source d’inspiration pour d’éveriagetéformes.

Quatriemement : guider le praticien. Les offres publiques d’acquisition entre sociétés
suisses et francaises n'ont pas échappé a lirttenadisation des relations économiques.
Peuvent étre citées la bataille boursiere qui oppdsstlé a Perrier en 1992 ou, plus
récemment, l'intervention de Novartis lorsque Sarsgdémparait d’Aventis. Dans cette
perspective, comprendre et saisir le droit suisskearoit francais est plus aisé lorsque il est

exposé a I'aune de son droit national.

8.- Propositions de problématique.Toute la problématique qui a agité les législateurs
suisses, francais et européens, puis la prafiqae été de savoir quels pouvoirs étaient
conférés aux dirigeants dans la mise en ceuvre dgens de défense. Les |égislations suisse
et francaise ont, a cet égard, choisi de les iadhe: les analyser entraine des conséquences
pratiqgues importantes. En effet, a défaut de reéspées restrictions légales, I'acte pourra étre

annulé? et la responsabilité civile des dirigeants eng&gériant aux actionnaires, ils sont au

1 Voy. V. BOCCARA, Les défenses anti-OPA malmenées par la directiv&ldavril 2004 ?in : LPA, novembre
2004 n° 225, p. 3.

%2 Affirmant clairement la nullité d’une défense frisar le conseil d’administration, sans I'aval dsdemblée
générale ; Voy. la recommandation du 5 décembré 20ffre publique d’acquisition de Multipapiers SA,llu
aux actionnaires de Baumgartner Papiers Holding &#ssier, consid. 1.1. Les tiers bénéficiaires de la mesure
ne pourront pas invoquer leur bonne foi pour éJierconséquences de la nullité en raison de lacggbdes
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cceur des offres publiques car, tant le droit suigsele droit francais, leur donne le pouvoir
de décider si la mise en ceuvre de mesures de démtisOPA est opporturie Analyser le
pouvoir de I'assemblée générale entraine égaledentonséquences pratiqgues importantes :

la capacité de la société a effectivement mettreeawre des moyens de défense anti-OPA.

9.- Plan. Nous proposons, ainsi, d’examiner dans un chapitrée pouvoir encadré des
dirigeants et dans un Chapitr&®lle pouvoir élargi de 'assemblée générale damsit® en

ceuvre des moyens de défense anti-OPA.

OPA : Voy. Pour le droit suisse : R.S@HANIJ. IFFLAND/H.-J. DEM, Offentliche Kaufangebote2007 :
Schulthess, n° 507 p. 23Tpntra mais incertain : R. JCHANVM. OERTLE, op. cit.,ad art. 29 n° 22. Pour le
droit francais : A. VANDIER, OPA/OPE, n°® 2114, p. 344.

%3 Un préjudice direct des actionnaires pouvant sunau fait de la rétractation de I'offre par I'cdint faisant
suite a la mise en ceuvre de la mesure de défemsprgjudice indirect peut résulter de la ventenddien pour
une valeur inférieure a sa valeur réelle ; VoyZDBL/S. KRAMER, Schweizerisches Kapitalmarketrecht 328
p. 120. Voy. pour le droit francais : J.-JAIBRE/P. FORTIER/P.-H. GONAC/B. DONDERQ, Responsabilité des
dirigeants confrontés a une offre non sollicjt€&ption finance n° 798 du 6 septembre 2004, p@a 33.

* En ce sens, C. B.UBILER, op. Cit., p. 9 ; N. BMBRUN/F. MOULIN, op. cit., p. 23.
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CHAPITRE |. L E POUVOIR ENCADRE DES DIRIGEANTS

10.- Présentation du chapitreNotre objectif est ici de répondre aux incertitsidacadrant la
mise en ceuvre des moyens de défense par les disgesn droit francais, grace a la richesse
des solutions adoptées par la Iégislation ainsipguida pratique suisses. Le droit francais et le
droit suisse poursuivent, en effet, un méme olfjedimiter les capacités d’action des
dirigeants dans la mise en ceuvre des moyens dasgéfMais la solution suisse parait, a
certains aspects, plus pragmatique et plus limpige la solution francaise. Ainsi, en droit
francais, de maniére générale, les dirigeants nggm, en période d’OPA, prendre aucune
mesure dont la mise en ceuvre est susceptible de dahouer I'offre ; tandis qu’en droit
suisse, ils ne peuvent prendre aucune décisiodesuactes juridiques qui auraient pour effet

de modifier de fagon significative I'actif ou legsaf de la société.

11.- Plan. Afin d’atteindre notre objectif, il est nécessadexposer la solution francaise

(Section f% et les incertitudes qui en résultent, avant dim®a la solution suisse (Section
2nde)

% Par « dirigeant », nous visons en droit francaide conseil d’administration, le conseil de sillaace, le
directoire, le directeur général ou le directeunégél délégué » visés par les articles L. 233-821ll. al. 2 et L.
233-33 al. 2 C. com. ; et en droit suisse, le cibasdministration. Nous n’exposerons pas, dansddre de ce
mémoire, la compétence des organes dirigeants @h abmmun. Notons simplement que la SA suisse est
composée de trois organes ordinaires: I'assemberale (art. 692 CO); le conseil d’administmatio
compétente pour la gestion des affaires de la Eo@ét. 716 CO) et 'organe de révision, qui véries comptes
annuels et dresse un rapport a I'attention dediabdée générale (art. 728 et 729 CO).

A la différence du droit francais, le droit suiss connait pas le systéme dual de direction ; YOyBOCKLI,
Schweizer Aktienrech?004 : Schulthess{¥ éd., n° 8, p. 1435 pour les raisons du refus.

Pour un apercu des différents types de directiodreit francais Voy. M. ©zIAN/A. VIANDIER/F. DEBOISSY,
Droit des société2005 : LexisNexis, 18°éd., n° 611, p. 277 et pour une synthése de fmusoirs : Voy. F.
BASDEVANT, Pouvoirs du conseil d’administration, du directeggénéral et du présidenin : RTDF n° 1 — 2007,
pp. 72 a 81.
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Section £ La solution francaise :
Une limitation absolue a liberté d’action des diegnts

12.- Obligation de neutralité des dirigeantsDans le cadre de la transposition de la directive
OPA et sur les recommandations du RappeRETIT®, la France a choisi de « neutraliser »
les pouvoirs des dirigeants. Avant de critiquertecdtansposition (82.) qui n’était pas

obligatoiré’, nous proposons d’analyser le champ d’applical®ette neutralisation (§1.).

81. Le champs d’application de la limitation

13.- Mise en ceuvre préventive vs. répressivées pouvoirs des dirigeants se trouvent
limités dans la mise en ceuvre des moyens de défams®©PA et cette limitation peut
concerner non seulement I'exécution de mesurestaé@sae décisions prises avant la période

de I'offre (A.) que I'exécution de mesures résuitd@ décisions prises pendant 'offre (B.).
A. L’exécution de décisions antérieures a l'offre

14.- Apercu. Tant en droit suisse qu’en droit francais, lesaossg dirigeants conservent leur
compétence octroyée par leur droit commun respdetif sociétés pour la mise en ceuvre
préventive de mesures de défense anti-OPA. Le flapitais prévoit néanmoins des limites a

ce principe.

15.- Mise en ceuvre préventive — Principes convergsnEn dehors de la période d'offre
publique, une dérogation a la compétence de domitncun des organes dirigeants ne serait
pas justifiée et n’est prévue ni par la Iégislatsnsse ni par la Iégislation francaise. Avant la
publication de l'offre, les organes dirigeants pont donc librement décider et mettre en
ceuvre toutes les mesures de défense qui relévésmmdeompétencé et ce méme s'ils savent

que l'offre est imminentd. Conformément au droit commun, leur action devra Botivée

% Rapport [EPETITpp. 12 & 15.

>"Voy. l'art. 12 de la directive OPA.

® FF 1993 | 1315.

9 A. P. ROTHLISBERGERE. NAGELI, Defending against a Hostile Bi@004 : Schulthess, p. 48.

15



par I'intérét socidl et respecter les principes généraux du droit deigte§”. Dans certains
cas, une consultation préalable de I'assembléergén&imposer¥. Dans d'autres, ils
pourront agir sans son aval par exemple pour uom@sse de cession d'actifsLa pratique
de la Commission des OPA donne d’ailleurs des elesnm la mise en ceuvre de moyens

préventifs a été couronnée de suttés

16.- Tempéraments prévus par le droit francai¥. Deux tempéraments a la régle de
principe sont prévus par le droit francais. La gee non visée par la législation suisse, mais
pris en compte par la pratique de la Commission @B#\, concerne certaines décisions
antérieures des organes dirigeants ; la secondeties délégations de compétence.

16.1°.- £' tempérament : La suspension des décisions antériess des organes dirigeants.
En droit francais, toute décision des organes ehmngs, prise avant la période d’offre, qui
n’est pas totalement ou partiellement mise en ceguiene s’inscrit pas dans le cours normal
des activités de la société et dont la mise en esestrsusceptible de faire échouer I'offre doit
faire I'objet d’une approbation ou d’une confirnuatipar I'assemblée générdleCes trois

conditions sont cumulativés En d’autres termes, la mesure doit ne pas ermoog été

® Dans un litige opposant une société de gestiofonigs d’investissement et la société dans lacusiéepris
des participations, la Cour d’appel de Paris a jyge qu’il n’est pas interdit aux dirigeants deiéticde tenter
de combattre I'action engagée par certains asspoiés apparemment, modifier la politique de I'eptise, dés
lors gqu'ils le font par des moyens licites et dicp@r le souci de se défendre : CA Paris 15 md8,2ICP éd. E
2000, n° 26, p. 1046, note AIANDIER.

En droit suisse, le respect de lintérét socialuitésde I'art. 717 al. L CO qui prévoit que le conseil
d’administration doit veiller fidélement aux intésé@le la société.

%1 Pour le droit suisse : en ce sens, GHRER Staturische Abwehrmassnahmen gegen Ubernah2g8s :
Schulthess, p. 24 ; RABAR, Le r6le du conseil d’administration lors des fusiat acquisitionsUne approche
systématique, 2004 : Schulthess, p. 221 ; $&HANYM. OERTLE (1999), op. cit.ad art. 29 LBVM, n° 18 ; pour
le droit francais : R. &0MON, Les défenses anti-ORM : JurisClasseur Sociétés Traité, Fasc. 2132arvier
2008, n° 4.

%2 parce que elle est compétente au regard du dmsitnzin des sociétés. Tel sera le cas pour une masiire
nécessiterait une modification du seuil statutaifey. Y. DREANO / C. FERCHET, Les mesures de défense
préventivesin : Journal des sociétés, mai 2006 N° 32, p. 44.

% R. BAHAR, Op. cit., p. 222 ; Y. BEANO/C. PERCHET, op. cit. p. 44.

% Voy. la recommandation du 24 ao(t 20Q%fre publique d’achat de Hexagon AB (publ), Statkh Suéde, et
de Edelweiss Holdings ApS, Copenhague, Danemarkesactions nominatives de Leica Geosystems higddi
AG, Balgach

% Ces tempéraments ne viennent pas a jouer en apglidation de I'exception de réciprocité. Voy.mémoire
n° 55 a 56.

% art. L. 233-32 IlI. al. 2 C. com. Le texte reprelfatt. 9.3 de la directive OPA : « En ce qui comeeles
décisions qui ont été prises avant le début deétage visée au paragraphe 2, deuxiéme alinéayi eteqsont
pas encore partiellement ou totalement mises erreelimssemblée générale des actionnaires approuve
confirme toute décision qui ne s’inscrit pas dangdurs normal des activités de la société et @ontise en
ceuvre est susceptible de faire échouer I'offre ».

57 H. Le NABASQUE, Les mesures de défense anti-OPA depuis la loi 68-387 du 31 mars 2006 : Rev. des
sociétés, p. 237, n° 22.
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partiellement mise en ceu¥feni s'inscrire dans le cours normal des activitéda société et
étre susceptible de faire échouer l'offre pour tueéunion d’'une assemblée générale soit
nécessaire.

16.2°.- 29 tempérament : La suspension de toute délégation mieure. Le droit francais
suspend, pendant 'OPA, les délégations qui aurgien étre accordées par I'assemblée
générale avant la période d'offre, pour autantlgue mise en ceuvre soit susceptible de faire
échouer I'offr&®. Il ne s’agit pas 1a d’'une nouveauté ; mais |ak8006-387 du 31 mars 2006
allege les conditions d’application de la suspemstout en élargissant son champ
d’application®. Sont désormais visées toutes les délégationsugsépar le droit francais,
qu'il s'agisse de délégation de compétence ou deqid™.

Hormis ces deux tempéraments, les organes dirigeaniservent donc avant la période
d’OPA une certaine latitude d’action. Tel n’est gascas pour I'exécution de décisions

postérieures a l'offre.

B. L’exécution de décisions postérieures a I'offre

17.- Un principe affirmé : une neutralisation diredoriale absolue.En droit francais, les
organes dirigeants ne peuvent prendre, pendarériade d’offre publique, aucurmaesure
dont la mise en ceuvre estsceptible de faire échouer I'offfe Pour ce faire, ils doivent
obtenir préalablement [I'approbation, la confirmaticou [lautorisation préalable de
l'assemblée générale des actionnditetes seules exceptions visées par la législation
francaise concernent : les pouvoirs de nominatiorde révocation ainsi que la recherche
d’'un chevalier blan¢. Mais cette faculté conférée ne constitue pasal#ement une mesure
de défens@, car elle ne permet pas a la société cible deetvesson indépendari@eElle se

fera, dans tous les cas, dévorer !

% Sur l'interprétation que nous proposons de cefpthése Voyinfra n° 31 et 38.

art. L. 233-32 1ll. al. ¥ C. com. ;

O'H. H. Le NaBASQUE, Mesures de défensa°26 ; A. MANDIER, OPA/OPE n° 1072, p. 333 ; antérieurement,
n'étaient visées que les délégations d’augmentat&goapital Voy. A. VANDIER, La suspension des délégations
d’augmentation de capital en cas d'offre publigRev. Sociétés 2004, p. 784.

"L A. VIANDIER, OPA/OPE n° 2073, p. 333.

"2 Art. L. 233-32 C. com.

S Art. L. 233-32 |. et L. 233-33 al. 2 C. com. ersckapplication de I'exception de réciprocité.

™ On peut citer 'exemple de 'OPA de Sanofi sur Atig, ce dernier tentant de faire entrer dans lkilda
Novartis pour contrer I'offre de Sanofi : NOBIBRUN/F. MOULIN, op. cit., p. 21.

> Rapport MRINI, p. 9 ;Adde: M. AUBERT/T. COTTY/N. RONTCHEVSKY, Offre publique d’acquisition, la
transposition de la directiven : RLDA, juin 2006, N° 6, p. 16.

® A. VIANDIER, OPA/OPE n° 2137 p. 357.
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18.- Un principe confirmé. Il ne s’agit pas la d’'une véritable révolution droit francais ;
bien au contraire ! La loi n° 2006-387 du 31 ma&®&en transposant I'art. 9 de la directive
OPA, n’a fait que consacré plus nettement le dedeineutralité des dirigeants de la sociéte
cible’’. En effet, le droit communautaire avait déja ieflué les normes édictées par la
C.0.B™® Cest ainsi que le réglement de cette derniéégqymit que les dirigeants devaient
informer la C.0O.B. avant d’accomplir des actesesitjue de gestion courante, lorsque ceux-
ci n'avaient pas été expressément autorisés pemelfablée générale réunie pendant I'éffre
Or, la doctrine francaise interprétait ce texte smminterdisant les mesures de défense en

cours d’offre, si elles n'avaient pas été autosggar 'assemblée générfle

19.- Un critere mal défini. Si avant la réforme, les pouvoirs des dirigeartsdant la période
d’offre publique étaient mal défiffs il n'est pas sdr que celle-ci les ait clarifi€est ainsi
que la doctrine francgaise souligne le flou entoutarcritére utilisé par le législateur francais
afin de limiter la compétence et les pouvoirs deageants?.

Voy. M.-N. DOMPE, La transposition de la directive OPA et les prirespdirecteurs des offrei : Droit des
sociétés n° 11, novembre 2006, Etude 19 pour urcagke I'évolution législative en la matiere.

8 F. LEPLAT, La réforme du réglement de la C.O.B. relatif au®®. et les mesures défensives adoptées en
cours d'offre in : LPA, 29 octobre 2002, n° 216, p 4.

 Anciens art. 231-36 RGAMF et art. 4 alinéa 4 dylegnent COB 2002-04.

8 \oy. P. PRTIERN. PARTOUCHE, Les mesures de défense en matiére d'offre publigue Journal des
sociétés, mai 2006, N° 32, p. 32.

81 H. H. Le NaBASQUE, Mesures de défense® 16.

82 En particulier : A. VANDIER, OPA/OPE n° 2001, p. 314 et n° 2058 p. 328. et AETRANCOSTA Loi n° 2006-
387 du 31 mars 2006 relative aux offres publiqueequisition : des « options » francaise® : Lexbase
Hebdo, n° 211 du jeudi 20 avril 2006, Ed. Affair#'s; partie.
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§2. Une limitation critiquable

20.- Une solution absolue et incertainel.e critére délimitant le pouvoir des dirigeants en
période d’OPA est critiquable. D’'une part, en raistu caractere absolu de la solution (A.).
Une solution plus pragmatique a I'image de la sotubelvétique aurait pu étre également

transposée. D’autre part, les limitations auragamgné a étre précisées par le législateur (B.).

A. Critiques tenant a l'incertitude de la limitatio

21.- Position du problemeLa doctrine francaise et européenne ont souligaéricertitudes

du cadre législatif issu de la loi du 31 mars 2606e la directive OPA. Si le critere d’« une
mesure dont la mise en ceuvre est susceptible edahouer I'offre » constitue le principal
guestionnement, ce n'est pas le seul; la notionck@®mmencement d’exécution » est

également incertaine.

22.- « Mesures susceptibles de faire échouer I'offr>. L'incertitude concerne d’une part, le
terme de « mesures » et, d’autre part, leur « ptibdéé a faire échouer I'offre ».

22.1°.- L’incertitude encadrant la notion de « meskes ». Les auteurs soulignent les
difficultés entourant le terme « mesures » qui pafent pas au langage juridi§tieOr, les
travaux préparatoires de la loi du 31 mars 200&piieitent pas la notion. La doctrine
francaise se réfere afin de l'interpréter a I'&tpara. 2 de la directive OPA qui vise toute
action susceptible de faire échouer I'otfreMais une telle indication n’est pas véritablement
de nature a permettre une meilleure compréhensoredque le terme « mesure » doit
englober.

22.2°.- Lincertitude de la « susceptibilité de lamesure a faire échouer ['offre ».
L’incertitude concerne, d’autre part, le critérei gert de fondement a la restriction des
pouvoirs du conseil d’administration, soit la «emibilité de la mesure a faire échouer

I'offre » ; incertitude qui est de nature & enteafan important contentiefk

8 A. VIANDIER, OPA/OPE n° 2001, p. 314 et n° 2058 p. 328. ; AETRANCOSTA, Op. Cit.,ibidem

8 A. VIANDIER, OPA/OPE n° 2059, p. 328.

& En ce sens : Intervention de P.-YHABER, In : Le nouveau régime des offres publiques, transposile la
13" directive Collogue de la Chambre de commerce et d’indud&iparis du 7 juin 2006, p. 15.
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Une possibilité d’'interprétation est de se réféefa directive qui est a l'origine de la
|égislation frangaisgé. Le considérant 16 ainsi que l'art. 9 para. 2 dedirective OPA
permettraient d’éclairer le flou entourant la notiGelon le préambule de la directive, les
pouvoirs de I'organe d’administration ou de direotde la société visée doivent étre limités,
afin de les empécher de se lancer dans des opérationature exceptionnéilell en résulte
gue les dirigeants conserveraient une certaineidigtidans leur capacité d’action ; seules les
opérations de nature exceptionnelle seraient iSdeslecture du seul texte francais pourrait
conduire a une interprétation plus étroite ; la&réhce a la directive nous parait néanmoins
opportune. Elle ne nous éclaire, cependant, quifajpament sur la capacité d’action des
dirigeants. Il en va de méme de l'art. 9 para. Rsgucontente de donner un exemple des
mesures visées : « I'émission d’actions de natmpécher durablement I'offrant ». Notons,
en outre, que cet exemple ne trouvera pas a stpmplien droit francais, en raison de la
possibilité offerte a la société cible d’émettrs éens d’offre en période d’OPA.

N’apportant pas veéritablement de réponses aux ignestments, la doctrine se référe aux
législations étrangéres ; en particulier, aux drainglais et italie& Nous pensons, pour

notre part, que le droit suisse peut, a cet éganktituer une véritable source d’inspiration.

B. Critiques tenant au caractére absolu de ladtioit

23.- Justifications a la neutralité absolue des digeants®. Deux lignes directrices ont été
avancées pour justifier une telle altération dfrien aux pouvoirs des dirigeants.

23.1°.- Un conflit d’'intérét potentiel. La premiére tient au conflit d’intérét potentieire
latent dans lequel se trouvent les organes dirigeface a une offre publique d’acquisition.
Un conflit d'intérét existe lorsque les intérétggmnels d’'une personne sont en opposition

avec des intéréts dont elle a la chdtg®r, une OPA peut remettre en cause le choix de

8 En ce sens, A. MNDIER, OPA/OPE n° 2059, p. 329.

87 consid. 16 de la directive 2005/25/CE du parlensmbpéen et du conseil du 21 avril 2004 concerlemnt
offres publiques d’acquisition. Voy. Rép. D., n°834. 52 : les auteurs soulignent que la référeaitgpénser a
I'ancienne réglementation francgaise qui limitagédtion des dirigeants a la « gestion courante ».

8 En ce sens : E. WIEERSCH Les défenses anti-OPA aprés la treiziéme directbramentaires sur l'article 8
de la future directivein : Mélanges en I’honneur de Jean Stoufflet,.D.G, p. 399 n° 4.

8 Voy. A. VIANDIER, OPA/OPE n° 2059, p. 329.

% Comme nous le verrons, au final, le systéme fiangaut ne pas paraitre si absolu en raison declalté
offerte aux entreprises francaises d'émettre elogéd’offre des « bons ».

L P.-F. WiF, Le conflit d'intérét, Essai sur la déterminationud’ principe juridique en droit privén: RTD
Com. 2005, p. 1.
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gestion voire le poste des dirigeants de I'entsepiiiblé?. Ainsi, afin de préserver leur
position, les dirigeants peuvent vouloir sauvegalelers propres intéréts au lieu et place de
celui de la société cible et/ou de leurs actiorasiir La régle non seulement protégerait les
actionnaires contre les comportements d’opportudiés dirigeants ; mais en outre se
trouverait légitimée par le vote de 'assembléecggle ; car ils sont les destinataires exclusifs
de I'offre®.

23.2°.- Efficience économique.Les mesures de défense constitueraient des estrave
injustifiées & la fluidité des marchés de capit@ixa la réorganisation des entreprides
Accroitre les OPA en neutralisant les pouvoirs degjeants permettrait de préparer la

« richesse de demaifi®»

24.- Appréciations. Si nous comprenons les objectifs ainsi que lesfigegtions prénés par
les législateurs francais et européens, nous neopsunous rallier a une prise de position si
radicale ; interdisant aux organes dirigeants ddrenen ceuvre toute mesure susceptible de

faire échouer l'offre, sans I'approbation préalatiée’assemblée générale.

24.1°.- Conflit d’intéréts : Prévention plutdt que répression. La prévention d’'un conflit
d’'intérét ne passe pas nécessairement par uneligtien ; bien plus, pour reprendre les
termes du Professeur D.ci®vIDT, « Prévenir les conflits d'intéréts, c’est d’aboles
révéler 8°. Ainsi, le droit francais aurait-il pu conférer aircertaine marge d’action aux
organes dirigeants, tout en I'encadrant ; et cea@rement pourrait commencer par exiger, a
l'instar du droit suisse, que les organes dirigeaid la société cible établissent dans leur
rapport 'existence ou I'absence de conflit d'iiéts. Le droit suisse prévoit, en effet, que le

92 Rapport [EPETIT, p. 12.

% En ce sens : M.UBY / M. MENJUCQ V° Offres publiques d’acquisition (OPA).- Directive 2004/25 du 21
avril 2004 in : JurisClasseur Europe Traité, 05, 2005, n° 13

% Voy. les positions prises par la Commission Swfirking Document, Report on the implementation effr
publique d’acquisition the Directive on Takeoved8&i Commission Staff Working Document, 21 févrie0?2,
p. 5 ainsi que par RapporekeTIT, p. 14.

% Voy. également J.-M. BIULIN, La loi n° 2006-387 du 31 mars 2006 transposant i@&ive OPA du 21 avril
2004 in: JCP éd. E., 27 avril 2006, n° 17, 1651 gstime que les OPA sont vues d'un bon ceil dans la
littérature économique en raison, d'une part, duwdus procuré aux dirigeants par la crainte ga®lbeuvent
procurer et le caractére exogéne fourni aux actioes.

% Rapport [EPETIT, p. 12.

9 D. ScHMIDT, Les conflits d’intéréts dans la société anony@@903 : Joly éd., p. 39.AddeH. Le NABASQUE,
Le droit civil des affaires. Role et place des nmézimes du droit civil en droit des affaires, Le @léppement du
devoir de loyauté en droit des sociétés. RTD Com. 1999 p. 273.

% Aucune mention n'est faite, & l'art. 231-19 RGAMEr la révélation d’un éventuel conflit d’intéréssl
dirigeants de la société cible.
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rapport établit par le conseil d’administration aagtionnaires doit préciser si certains
membres du conseil d’administration ou de la dioecsupérieure ont un conflit d’intéréts ; si
celui-ci est avéré, doivent alors étre préciséesmesures prises par la sociétés cible afin
d’éviter qu'un tel conflit d'intéréts ne lése leestinataires de I'offfé. A cet égard, la
directive OPA elle-méme semble lacunaire : ellggexien effet, un avis motivé sur I'offre
comprenant notamment les répercussions de cedlgrdiensemble des intéréts de la société ;
mais non l'indication d’éventuels conflits d'intés€°. Cette revendication ne bouleverserait
d’ailleurs pas profondément le droit francais ;tdies exigences existant déja notamment

pour les membres de I'AME"

24.2°.- Entre pouvoir et devoir.L’interdiction sous-entend que les dirigeants isstadans
lincapacité des dirigeants d’apprécier 'opportende la mise en ceuvre d’une mesure de
défensé®® Pourtant, I'encadrement de I'action des dirigeantrait pu intervenir par le biais
des régles deorporate governancet les principes y afférents. On pourrait pensedevoir

de loyauté auquel la Cour de cassation soumetiligeahts en particulier dans le cadre des
cessions d'actioff’. L’application de ces principes pourrait constitusm encadrement a
l'action des dirigeants, afin d’éviter que ceuxne privilégient leurs propres intéréts a ceux

de la société ou des actionnatfés

% articles 29 al. T et 31 al. ¥ et 3 OOPA. Le rapport doit, en particulier indigse certains membres ont des
accords ou des liens particuliers avec I'offrasils ont été nommeés sur sa proposition ; ou, & lemination
doit étre renouvelée par l'offrant (art. 31 al. DPA). Une telle mention n'est pas exigée par lderagnt
générale de 'AMF ; l'art. 231-10, 4° RGAMF prévayssimplement que la note en réponse de la socigée
mentionne 'avis motivé du conseil d’administration du conseil de surveillance sur I'intérét défte ou sur
les conséquences de celle-ci pour la société \seseactionnaires ou ses salariés.

10voy. I'art. 9 para. 5 de la directive OPA.

1 voy. L'art. L. 621-4, 1., 1° & 3° CMF que exigegjles membres de 'AMF doivent informer le présidées
intéréts qu’il a détenu au cours des deux ans geétésa nomination, qu’il détient ou vient a détedes
fonctions dans une activité économique ou finaecu'il a exercées au cours des deux années précsaa
nomination ainsi que tout mandat au sein d’'une guers morale qu'il a détenu au cours des deux années
précédant sa nomination. Cette exigence a, néasrsastité des difficultés d’'application, voy. @HMIDT, op.
cit., p. 42.

102 | FRAUENFELDER op. cit., p. 107 ; dans le méme sens: AETRANCOSTA op. cit., £ partie; F.
PELTIER/F.M. LAPRADE, Directive 2004/25/CE du 21 avril 2004 relative aDRA ou I'encadrement par le droit
communautaire du changement de contrdle d’une sbcigéein : Bull. Jolly Bourse, % septembre 2004 n° 5,
p. 610 ;contra: Y. DREANO/C. FERCHET, op. cit., p. 42.

103 Cass. Com. 27 février 1996, Vilgrain, Bull. ciV, In° 65, D. 1996 p. 518, note PhAMMURIE. Voy. pour une
application récente, Cass. Com. 28 novembre 2008, $ociétés 2007, note de LOGON, pp. 519 et ss; ol la
preuve du devoir de loyauté faisait néanmoins défau

194En ce sens : RapporaGLY , p. 13. Voy. également, AJETRANCOSTA, op. cit.,ibidem
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Bien plus, la question aurait ainsi di étre cellemprte sur le point de savoir si les organes
dirigeants sont tenus de défendre la société fameedOPA hostifé”: & cet égard, le droit
suisse apporte une solution : en effet, le comsadministration devant veiller fidelement aux
intéréts de la sociét®, il aura le devoir de prendre les mesures de défemiéquates, si
I'OPA met en péril I'intérét social ou si elle léfs actionnairdd’. La directive OPA semble
également aller en ce sens: elle prévoit, en ,effat I'organe d’administration ou de
direction de la société visée agisse dans l'intéedla société dans son ensertffleOr, pour
pouvoir agir de la sorte, une certaine latitudectien doit étre conférée aux dirigeants. Nous
ne pouvons que remarquer la contrariété des solijoant aux objectifs poursuivis. Le droit
francais restreint d’'un c6té les pouvoirs des daigs a tel point que I'on peut se demander
s'ils peuvent encore continuer a gérer la socigtpéiode d’'OPA, et d’'un autre cété, comme
nous le verrons, il leur permet, sous certaineglitions, d’émettre des bons d’offre dont la
décision d’émission devra étre soumise a une étrafua probablement a ldbusiness
judgment ruletelle quelle est appliqguée en Sui¥Se Nous ne pouvons que relever

I'incohérence du systéme mis en place.

24.3°.- Une remise en cause de lefficience écongme. Quant a Iappréciation
économique, il n'est pas sdr qu’une limitation dbsades dirigeants permette d’assurer un
gain économique des entreprises en cause et, &ouper, de la société cibt®. Nous ne
rentrerons pas dans les détails des considératmrmomiques, mais souhaitons souligner que
la position des économistes n’est pas aussi ctpieecertains I'ont laissée entendre. Ainsi,
d’un point de vue microéconomique, un gain n’exssigue si les deux sociétés ont une valeur
économique plus importante ensemble que séparéngentui nécessitera urm®st-benefit
analysi¢'. Du point de vue macroéconomique, la questiomlestque controversée chez les

économistes?. Malgré les controverses, en revanche, ils s'atur sur un point: une

195 voy. les interrogations de A.IMIDIER, OPA/OPE n° 2041, p. 322 ainsi que celles de C. denbr,
OPAJ/OPE - Défense et obligations d'une sociétégibl: JCP éd. E. n° 4, juillet 2007.

1% art. 717 al. £ CO.

197 R. BAHAR, op. cit., p. 227 ; D. @sL, Rechtsstellung der Zielgesellschaft bei éffentlickaufangebotenin :
RSDA numéro spécial 1997, p. 66.

1% art. 3 para. 1. c) de la directive OPA.

199 sur les modalités d’application deBasiness Judgment Ruée droit suisse, Voy. P.GgKLI, op. cit., n° 582
2595, pp. 1623 & 1626.

10| a commission est d'ailleurs consciente de ceiteriitude : VoyCommission Reparp. 1.

1R, A. BREALEY/S. C. MYERS, Principles of Corporate Financ€000 : Irwin McGraw-Hill, 8™ éd., pp. 950 &
955.

H2yoy. L'étude fournie par le RapportaBLY , annexe 3, pp. 35 & 37.
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défense active de la société cible permet d’augenées gains des actionnaires, destinataires

de I'offre!*?

25.- La nécessité d’'une position plus pragmatiquéJne solution pragmatique consisterait a
limiter les pouvoirs des dirigeants en période ddQBut en conférant aux dirigeants une
certaine marge de manceuvre ; ne serait-ce quecpatinuer a gérer la société Telle est la

solution retenue par la Iégislation suisse qui pourservir de soutien a une éventuelle

interprétation jurisprudentielle des dispositionatctoversees.

3R, A. BREALEY/S. C. MYERS, op. cit., p. 970.
14| a lettre méme de la loi francaise conduit & sliriger sur une telle possibilité.
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Section 2. La solution suisse : Une limitation tempérée aliberté
d’action des dirigeants

26.- Une convergence de motivationContrairement a la France, il n’existe pas, entdro
positif suisse, de limitation radicale a toutes umes de défense qui pourraient étre mises en
ceuvre par le conseil d’administration en coursfoBdf>. Mais les mémes craintes liées aux
conflits d'intéréts potentiels® ainsi que les mémes motivations quant & la |égéiconférée
par une approbation des actionnaitésnt conduit & une restriction des pouvoirs du eibns
d’administration ; celui-ci ne pourra pas pendaattec période exercer certaines de ses

attributions inaliénables et intransmissibés

27.- Une divergence de criteresMais dans une volonté de concilier la liberté ttac des
dirigeants et la limitation & leurs pouvdir$ la Iégislation suisse prévoit que : « les organes
dirigeants ne peuvent pas prendre de décisiondesuactes juridiques qui auraient pour effet
de modifier de facon significative I'actif ou le gsif de la société's’. Mises en ceuvre en

I'absence d’'une décision de I'assemblée généraleeltes mesures deviennent illiciteset

15 voy. P. NoBEL, 13. Richtlinie der EU betreffend UbernahmeangehioieVergleich zur schweizerichen
Rechtsordnungn : Mergers & Acquisitions VIII, Schulthess 2046 54 ; également en ce sens : RHER, op.
cit.. p. 206 qui fait également remarquer que .I'afl al. 2 AP-LBVM correspondant a I'actuel art. a0 2
prévoyait que : « Toute mesure de la société es@at pour but de prévenir ou d’'empécher le sudadrse
offre doit avoir été expressément autorisée pasémblée générale pour une durée de deux anspsimesde
nullité ». Ce qui aurait été plus proche de la eption frangaise. Une telle solution a été rejetéerofit de
l'actuelle, dans un souci d'équilibre entre la rieibn pergue comme nécessaire et la liberté wactles
dirigeants.

16 FF 19931 1315. Voy. également DogL, op. cit., p. 65.

17 voy. notamment la recommandation | de la Commissies OPA du 11 octobre 200@ffre publique
d’acquisition de Hansa AG, Bale, pour 375'000 fites actionnaires de ENR Eastern Natural Resourées S
Genéveconsid. 1.

18 art. 716a al. 4 ch. 1 CO. Voy. R. Von BRENT. BAHLER, Eingriffe des neuen Bérsengesetzes ins
Aktienrecht, Ein weiteres Kapitel in der Discussion die Einheit des Aktienrechis : AJP/PJA 4/96, p. 400 :
qui considérent que les dirigeants devront contirgugérer I'entreprise dans ses activités hab#éseathais que
celles-ci sont plus larges que ses attributionkénables et intransmissibles. Voy. également EREHINGER

Zu den borsegeseztlichen Kompetenzen des Verwsiaiag und der Generalversammlung bein
Unternehmensiibernahmen : SJZ 94 (1998) Nr. 15, p. 330 : qui considgue malgré les restrictions légales,
c’est le conseil d’administration qui demeure, pancipe, compétent pour mettre en ceuvre des mogtens
défense.

19 Comme nous I'avons souligné, tel semble égaledteat’objectif poursuivi par la directive OPA.

120 art. 29 al. 2, $°phrase LBVM.

121 art. 35 al. 2 OOPA et 29 al. 2°™ phrase LBVM. L'art. 29 al. 3 LBVM au sens de I'aB6 OOPA vise,
quant a lui, les mesures de défense inadmissihleviglent manifestement le droit des sociétés it rep
peuvent jamais étre mises en ceuvre. Elles sersrittdies dans le cadre de I'encadrement au poudcisidnnel
de I'assemblée générale. Vonfra n° 66 a 69.
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sont donc nulléé? A contrariq sont licites les mesures de défense qui ne nemdifias de
maniéere significative l'actif ou le passif de lacgé visée. Le conseil d’administration
conserve donc une certaine latitude pour gérertaét® et protéger les intéréts de cette

derniere et des actionnaires, si besoin en est.

28.- Plan. Le droit suisse peut constituer un point de réféeea une interprétation
jurisprudentielle des dispositions francaises. fAeffet, une analyse de la solution suisse (81.)

précédera une proposition d’interprétation (82.).

81 : L'analyse de I'expérience suisse

29.- Apercu. L'étude de la limitation retenue par le droit seisgcessite une analyse des
différences entre les droits suisse et francaiy;(&tude qui nous permettra d’éclairer le droit
francais sous certains aspects. Nous eétudieronsyiten les précisions apportées par

'ordonnance sur les OPA (B.).
A. Les différences avec le droit francais

30.- Rappel.Rappelons que le droit frangais prévoit que legeants ne peuvent prendre
aucune mesure dont la mise en ceuvre est suscegeilitare échouer I'offre ; le droit suisse
gue le conseil d’administration de la société viségpeut prendre de décisions sur des actes
juridiques qui auraient pour effet de modifier éedn significative I'actif ou le passif de la
société. On remarque deux différences avec le fiesitais. La premiére n’est qu’apparente ;
mais permet d’éclairer certaines interrogationtadinctrine francaise.

31.- « Mesures » V. « décisions sur des actes jugdes ».La LBVM ne vise a priori, de
maniére juridiguement plus correcte que la légmtafrancaise, non pas des « mesures » mais
des « décisions sur des actes juridigues ». Ceit®mm doit néanmoins étre interprétée

largement, car elle doit étre lue en conjonctioacakordonnancE® qui vise les « mesures de

122 Recommandation du 5 décembre 20@Mifre publique d’'acquisition de Multipapiers SA, Iy aux
actionnaires de Baumgartner Papiers Holding, Sissier, consid. 1.1.
123| e chapeau de I'art. 35 OOPA vise : « Mesuresélertse illicites ».
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défenses illicites 3*: sont donc comprises non seulement les actesajénés d’obligations

et les actes de dispositions, mais également ttegesctivités du conseil d’administration qui
pourraient influencer sur le passif et I'actif de dociété cibfé®. Tout comportement du
conseil d’administration est susceptible de comstitle telles mesures ; peu importe la forme
que cette mesure prend dans un cas partitflier

La question de savoir si les décisions prises @aohseil d’administration antérieurement a
I'offre publique d’acquisition, mais mises en ceupostérieurement devaient étre soumises a
la restriction légale était controversée en doetrica Commission des OPA a tranché d’une
maniére qui pourrait éclairer le droit francais.nBaine recommandation du 22 juin 2565
elle a considéré que les mesures décidées antdrient a I'offre, ne peuvent pas étre mises
en ceuvre postérieurement a celle-ci par les orgdingeants de la société cible. Elles sont
donc soumises a la restriction légale. Tel estriecpe. Il en va difféeremment, lorsque le
contrat ou les actes juridiques ont atteint umitau de concrétisation ou ont déployé de tels
effets que leur rupture engagerait la responsébdé la société cible ou I'endommagerait
notamment en raison de l'atteinte a sa réputati®ite interprétation pourrait, selon nous,
délimiter le champ d’application des mesures prsgsles organes dirigeants qui ne seraient

pas « partiellement ou totalement mises en ceulmes x’'une OPA®,

32.- Modification significative de I'actif ou du passif de la sociétéLa seconde différence
est importante en ce qu’elle constitue le fonden®ena limitation des pouvoirs et a la
compétence du conseil d’administration dans la rerseeuvre « a chaud » des moyens de
défense anti-OPA. Le critere suisse qui réside dhingerdiction faite au conseil
d’administration de prendre des mesures qui erdrai@nt une modification significative de
l'actif ou du passif de la société, sembde priori, plus large que le critere francais. En

interprétant le droit francais a la lumiere de ieective et en prenant en considération les

124 Recommandation du 22 juin 2005 de la Commissien@A, Offre publique d’acquisition de Hexagon AB
(publ), Stockholm, Schweden et de Edelweiss Haddm$s, Kopenhagen, Danemark aux actionnaires dmalei
Geosystems Holdings AG, Balgacbnsid. 2.5.

15 R. BAHAR, op. cit., p. 221.

126 Recommandation du 26 septembre 2005 de la Comumisis OPAQOffre publique d’achat de SikaAG,
Baar, sur toutes les actions nominatives qui sevent dans le public sur Sarna Kunststoff Holdirig Aonsid.
6.3.

127 Recommandation du 22 juin 2005 de la Commissian@#eA,Offre publique d’acquisition de Hexagon AB
(publ), Stockholm, Schweden et de Edelweiss Haddm$s, Kopenhagen, Danemark aux actionnaires dealei
Geosystems Holdings AG, Balgachnsid. 2.5. ; pratique confirmée par la subM®y. la Recommandation | du
13 octobre 20060ffre publique d’acquisition de OC Oerlikon Corpticam AG, Pfaffikon, ayant son siége a
Freienbach (auparavant Unaxis Holding AG), aux actiaires de Saurer AG ayant son siege a Artoonsid.
1.2.

128 Mesures visées par l'art. L. 233-32 IIl al. 2 @nt Voy.infra, n° 38.
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précisions apportées par la législation suissed¢etemble pas étre le cas. En effet, comme
nous l'avons vu, l'objectif de la directive est destreindre la capacité des dirigeants, en
période d’'OPA, seulement en ce qui concerne lesatipés de nature exceptionnelle.
L’avantage du critere suisse réside dans le fdit g@ pose pas une interdiction générale et
absolue, qui se contenterait de définir de maniagrie les moyens de défense en général. Il
s’agit, au contraire, d'un critere objectif qui @is assurer un juste équilibre entre liberté
d’actions des organes dirigeants et préventiorcdesiits d'intérét?°.

Ce critére de « modification significative de lf@u du passif » de la société visée pourrait,
a notre avis, constituer 'un des critere permettda déterminer si une mesure est

« susceptible de faire échouer I'off?% Dans cet optique, il doit étre précisé et congplét

B. La précision du critére suisse

33.- Précisions prévues par I'ordonnance sur les @® L'ordonnance sur les OPA précise
les mesures qui sont réputées conduire une mailincasignificative de I'actif ou du passif de
la société®’. Larticle vise quatre situations qui ne sont &ats pas limitativeS? et qui
posent une présomption des mesures de défensee euvent étre mises en ceuvre par le
conseil d’administration sans I'approbation desemblée générdf&.

Nous remarquerons que si les deux premieres présisapportées par I'ordonnance sont
d’'une importance particuliere dans linterprétatidn droit francais a la lumiere du droit

suisse ; tel n'est, en revanche pas le cas desdignieres.

34.- Présomptions utiles pour linterprétation du doit francais. Les deux premieres
présomptions retenues par I'ordonnance sur les @Bévent utilement éclairer le droit
francais : il s’agit de la modification de plus t@% de la somme du bilan ainsi que la vente
d’un objet principal.

129 voy. en ce sens: R.ABAR, op. cit, p. 216 ; |. RAUENFELDER op. cit., p. 107 ; et R. VonUREN'T.
BAHLER, op. cit., p. 400

130 au sens des articles L. 233-32 1. et Ill al. 2.e233-33 al. 2 C. com.

3L art. 35 al. 2 OOPA.

132 art. 35 al. 2 prévoit que somotammentllicites [...]. La doctrine majoritaire est en cens ; Voy. R.
WATTER, Pflichten und handlungsmdglichkeiten des Verwalsuaigs in Ubernahmesituationein: Mergers &
Acquisitions 1V, Schulthess, 2002, p. 14 ; RSCHANI/J. IFFLAND/H.-J. DEM, n° 487, p. 230; A. P.
ROTHLISBERGERE. NAGELI, op. cit. p. 53.

133 'art. 29 al. 2 et 'art. 35 al. 2 let. a & d cengent les pouvoirs du conseil d’administration.coapétence
de I'assemblée générale n’est pas visée par céations : C. GHRER Abwehrmassnahmen bei unfreundlichen
Ubernahmeversuchein : Der Schweizer Treuhander 5/02, p. 479.
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34.1°.- La modification de plus de 10% de la somm&u bilan. La vente ou I'acquisition
d’actifs de I'entreprise pour une valeur ou un pBprésentant plus de 10% de la somme du
bilan sont présumées constituer une modificatigmiicative de I'actif ou du passif de la
société viséE® Peu importe que la société cible ne présentedpdsilan détaillé pour une
filiale liquidée, car seule la valeur commerciatgorte ; la valeur portée au bilan n’étant pas
décisivé®. Rentrera dans cette catégorie, par exemple lelusion d’une facilité de crédit a
des fins de refinancement lorsque sa valeur ext@#ede la somme du bil&l.

Il en résulte qu'un&corched Earth Polidy’ ou qu’'une défenseac-mari®® ne pourra pas étre
mis en ceuvre pour les organes dirigeants sansl Idevdassemblée générale. Il en va de
méme du rachat par la société de ses propres act@mlors que celle-ci modifie de maniére
significative la valeur de I'entrepris&

34.2°.a.- Vente de l'objet principal. Est également présumée constituer une mesure de
défense illicite la vente ou I'engagement de partie I'entreprise ou de valeurs immatérielles
constituant I'objet principal de I'offre et indigeg¢ comme tel par l'offraf’. Deux
différences peuvent étre mises en exergue par re@® premiére présomptitin

D’une part, en cas de vente d’'un objet considénénge principal, la limitation de 10% n’est
pas applicabf?. En d’autres termes, le conseil d’administratienpeut pas vendre un objet
considéré comme principal, méme si la valeur opribe de ce dernier est inférieur a 10% de

la somme du bilan. Il s’agit donc de vérifier d’athsi la mesure entraine une modification de

%% art. 29 al. 2 LBVM et 35 al. 2 let. a OOPA.

135 Recommandation Il du 5 décembre 20@iffre publique d'acquisition de Multipapiers SA, llPuaux
actionnaires de Baumgartner Papiers Holding SAs§igr, consid. 3.2 .

1% voy. la Recommandation du 13 octobre 2006re publique d’acquisition de OC Oerlikon Corptica AG,
Pfaffikon, pour toutes les actions nominatives spiitrouvent dans le public de Saurer AG ayant segesa
Arbon, consid. 1 et 2.

137 La «Scorched Earth policy désigne, d’'une part, une large politique de evafe parties intéressantes de
I'entreprise et, d’autre part, une bataille de pggnde a I'encontre de l'offrant sans ménagemEntNOBEL,
Sweizerisches Finanzmarketrech®04 : Stampfli, 2"°éd., n° 348, p. 973. Seule la premiére hypothsseiste
par la disposition.

138 | a défensepac-manconsiste pour la société cible & faire une cooffie afin d’acquérir les actions de
I'offrant : A. P. ROTHLISBERGERE. NAGELI, op. cit., pp. 52 et 79.

139 R. TSCHANIJ. IFFLAND/H.-J. DEM, op. cit., n° 488, p. 230 AddeR. TsCHAN/M. OERTLE, Kommentar zum
Kapitalmarktrecht art. 29 n° 11 p. 303. Voy. a ce sujet AEM, Aktienrlickkauf2002 : Versus, en particulier
le n° 4.3.7, pp. 125 a 127.

“%art. 35 al. 2 let. b OOPA.

11 R. TscHANI, M&A-Transaktionen nach Schweizer Re@ti03 : Schulthess, n° 24, p. 404.

142 a doctrine s'était, antérieurement, demandétg sente d’un objet principal prévu par l'art. 35 2 let. b
était possible si le seuil de 10% n’était pas dépasC. GHRER Abwehrmassnahmem. 481. La COPA a
répondu par la positive : Recommandation Il dudBita2005 de la Commission des OP®ffre publique
d’acquisition de Sumida Holding Germany GmbH, NetkthaAllemagne et de Gatebrook Limited, Nicosie,
Chypre, pour toutes les actions nominatives sevlratidans le public de Saia-Burgess Electronicdihgl AG,
Murten, consid. 9.2.
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plus de 10% ; a défaut, si la mesure entraine wdfication inférieure a 10%, il faut vérifier
s'il s'agit d’un objet principaf*.

D’autre part, a la différence de la premiéere préstoon, il y a ici un élément subjectif qui est
pris en compte, car une indication par I'offrantsidu dépét de I'offre est nécessHite
34.2°.b.- Conditions. Selon la pratigue de la Commission des OPA, leaméhts
patrimoniaux constituant I'objet principal de I'cdéf doivent pouvoir étre déterminés de fagon
objective. Tel sera notamment le cas, si une cdnijéadistincte est tenue pour I'une des
divisions en vertu des normes comptables applisallles éléments patrimoniaux doivent
avoir une certaine importance : ainsi la liquidattbune société non rentable, a condition que
cette liquidation ne soit pas assimilable a unénaliion ne représente pas une part essentielle
de I'entrepris&®.

Enfin, une partie de I'entreprise dont la venteaéiuiéja été décidée peut constituer un objet
principal de I'offré*®; sauf lorsque la rupture des conditions de vetnesluirait & engager la

responsabilité civile de la société citffe

35.- Présomptions inutiles pour le droit francais.Deux présomptions s’averent, en
revanche, inutiles pour le droit francais : tel kstcas des parachutes dorés ainsi que de
I’émission d’actions de titres de capital.

35.1°.- Parachutes dorésSelon l'ordonnance sur les OPA, constituent égefgndes
mesures de défense illicites la conclusion avecathsinistrateurs ou les membres de la
direction supérieure de contrats prévoyant des eosgiions inusuellement €levées pour leur

1:48

départ®®. Cette disposition, dont la pertinence est disepigr la doctrine suis$é est d’une

143 .a Commission des OPA ne l'affirme pas explicitetnenais la démarche se déduit implicitement : May.
recommandation du 22 juin 2005 de la Commission@e#, Offre publique d’achat de Hexagon AB (publ),
Stockholm, Suéde, et de Edelweiss Holdings ApS&rBague, Danemark, sur les actions nominativeseigal
Geosystems Holdings AG, Balgacbnsid. 2.3.

144 voy. R. TsSCHANV/M. OERTLE, op. cit.,ad art. 29 n° 12 p. 303. Seul le critére objectif fontéresse ici.
Précisons qu’une telle indication n'est pas prépaele RGAMF ; Voy. les art. 231-9 et 231-10 RGAME
critere subjectif, correspondant a lindication paffrant dans la publication de l'offre des padi de
I'entreprise constituant I'objet principal de I'oéf Il s’agit d'une condition suspensive soumig@a@. 13 OOPA
dont lal. 1¥, 1°° phrase prévoit que l'offre ne peut étre soumiséa qies conditions suspensives sur
'accomplissement desquelles I'offrant ne peut pasrcer d'influence déterminante. Il s’agit de térdiction
des conditions potestatives. Pour plus de détailesuconditions de validité de ces clauses ; \@YSCHARER,
Bedingungen Offentlicher Ubernahmeangebate: Schweizerisches Ubernahmerecht in der Pra3@g5 :
Schulthess, pp. 71 a 90.

145 Recommandation de la Commission des OPA du 1é{j@001,0ffre publique d'acquisition de Multipapiers
SA, Pully, aux actionnaires de Baumgartner Papi¢osding SA, Crissierconsid. 2.1.1 et 2.1.2.

146 R, TSCHANV J. IFFLAND/ H.-J. DEM, op. cit., n° 494, p. 232.

147v0y. supra: n°31.

18 art. 35 al. 2 let. c. OOPA.
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efficacité réduite, car de tels accords sont migpkace antérieurement a la publication de
I'offre. Face & ces difficultés, la commission @A™’ a considéré qu’une indemnité de plus
de huit millions de frs. constituait une mesure défense, non pas illicite, mais
inadmissiblé® qui ne pouvait pas étre mise en ceuvre par lesesggirigeants.

35.2°.- L’émission d’action.Lorsque la décision de I'assemblée générale créanapital
autorisé ne prévoit pas expressément I'émissioctidias en cas d’offre publique, I'émission
d’actions sans droit préférentiel de souscripties dctionnaires est présumée constituer une
mesure de défense conduisant a une modificatiarfis@five des avoirs de la société cible.
La méme regle s’applique a I'émission d’obligatiamwvertibles ou a option sur la base du
capital conditionnel, sans droit prioritaire de swiptiort®> Cette hypothése rejoint celle
visée par le droit francais dans le cadre des bdidfre et sera donc discutée

ultérieurement®

149 Notamment en raison du fait de savoir ce qu'iltfeomprendre par «inusuel » ; sur cette notiory, Vo
FRAUENFELDER, oOp. cit., p. 118.

1%0 Recommandation du 23 ao(t 2005 de la CommissienQieA, Offre publique d’acquisition de Sumida
Holding Germany GmbH, Neumarkt, Allemagne et deel@abk Limited, Nicosie, Chypre, pour toutes les
actions se trouvant dans le public de Saia-Burgdsstronics Holding AG, Murterconsid. 1.3.4.

151voy. pour la notion de mesures inadmissibiea, n° 65 & 69.

152 art. 35 al. 2 let. ¢ OOPA.

153voy. infra, n° 42 et 43. Pour les délégations Vimjta, n° 60.

31



82 : L'apport de I'expérience suisse

36.- Approche : Retenir I'utile ; rejeter l'inutile . Notre objectif est ici d’éclairer le droit
francais. Il s’agit donc du coeur du Chapitre legs Isolutions suisses peuvent constituer un
outil de clarification du droit francais. Pour cairé, elles doivent étre adaptées. Nous
tenterons, ainsi, d’interpréter, dans un premienp® les incertitudes des dispositions
francaises a l'aune de I'expérience suisse (A.us\Nenvisagerons, ensuite, les dispositions
qui doivent étre écartées (B.).

A. L'interprétation du droit francais a I'aune dexpérience suisse

37.- Prise de position.Nous avons souligné le flou entourant la notion «dmesures
susceptibles de faire échouer l'offre ». Trois appes peuvent permettre d’interpréter la
notion. La premiére consiste a retenir un critérangitatif. La deuxiéme consiste a considérer
la situation du point de vue de l'offrant ; et ljpact que celle-ci pourrait avoir sur ce dernier.
Mais comme l'a justement fait remarquer P.-YHABERT, une telle définition se trouve
impossible & mettre en ceu¥tetel quel. Une troisiéme approche, multicritérensiste &
prendre plusieurs facteurs en fonction des ciremtss.

Pour notre part, a la lumiére de I'expérience gJis®us proposons de retenir une approche
multicritere ; mais en privilégiant un seuil objégqiermettant d’assurer, par ce biais, une

sécurité juridique nécessaire aux dirigeants dgedeété cible.

38.- Critére principal de délimitation des pouvoirs des dirigeants. Toute mesure qui

entrainerait une modification significative de tibou du passif de la société cible serait
présumeée constituer une mesure dont la mise eneosevait susceptible de faire échouer
I'offre au sens des articles L. 233-32 |. et Ill. & et 2 et L. 233-33 al. 2 C. com. Une
modification significative s’entendrait de celleaay pour conséquence de modifier pour plus
de 10% la consistance de la cible. Ainsi, le cdridadministration ne pourrait pas exiger de
la direction que cette derniere mette en ceuvr@éeinde d'offre publique, des décisions qui

auraient pour conséquence d’influencer, dans Utleepioportion, sur I'actif ou le passif de la

154p Y. GHABERT, op. cit, p. 15.

32



société. Une telle mesure serait simplement irtegrdi Ainsi, a I'image du droit suisse, une
défensepac-manne pourra pas étre mise en ceuvre sans 'avabhdseinblée génératé A

cet égard, il serait nécessaire de modifier '’2B2-11 al. 2 du Réglement Général de 'AMF
qui prévoit actuellement que l'initiateur peut reger a son offre si la société visée, en raison
des mesures qu’elle a prises, voit sa consistamckfige pendant I'offr€”. Or, I'offrant ne
devrait pouvoir utiliser cette faculté si et seudgrnsi une telle mesure a été mise en ceuvre
avec l'accord préalable de I'assemblée générabm ;sn elle résulte d’une action des organes
dirigeants ayant entrainé une telle modificatiomn® ce dernier cas, la mesure prise ne
devrait produire aucun d'effet ; elle devrait étrgle, ou plutét, & notre sens, inopposabile
en particulier a I'offrant. Une telle interprétatioconforme aux objectifs poursuivis par la
Directive OPA™°, permettrait de concilier la nécessité des dingea accomplir leurs
fonctions tout en respectant la limitation prévae Ia loi francaise.

En ce qui concerne les délégations antérieure;.@B. avait déja fait valoir que les
augmentations de capital « portant sur des montaigennables » étaient acceptables en
cours d'offré®®. Ainsi que I'a relevé un auteur, I'accent est daris sur la taille plus que sur
I'objet de 'augmentation de capitét Cette taille étant le plus souvent limitée paol&? de
telles opérations ne seront que rarement consislérémme significativé®® A défaut, le
critéere de 10% pourra étre retenu.

Par « mesure » serait comprise toute activité dagednts qui pourrait influencer de maniére
significative le passif et I'actif de la sociétdle. Seraient visées non seulement les décisions
qui peuvent étre prises par les organes dirigeamss €galement les actes de disposition et
les actes générateurs d’obligations. Pour les rmassdécidées antérieurement a I'offre
publigue, nous proposons d’y inclure les simplesgi@ns internes qui seraient prises par les

155Dy méme avis : H. Le NBASQUE, Mesures de défense® 20.

1% Dans le méme sens : PORYIER, La transposition de la Directive dans I'Union Euémmne : état des lieux
huit mois aprés la date prévui@ : RLDA, avril 2007, N° 15, p. 78 : 'auteurppelle que la défengeac-mana
échoué dans la bataille boursiére qui opposa Etftal.

157 art. 232-11 al. 2 RGAMF prévoit également quiaitiateur peut renoncer & son offre, si elle devigans
objet.

18| 'inopposabilité présente 'avantage que le vieesaurait &tre couvert ni par une autorisatiorrieliée du
conseil d’administration ni par un début d’exécntide I'engagement; Voy. M. @ziaN/A. VIANDIER/F.
DEeBoISSY, op. cit., n° 401, p. 188.

159v/0y. supra n° 22.2°.

180 c.0.B, Rapport annuel, 1987, p. 134.

181 A, VIANDIER, La suspension des délégations d’augmentation déatam cours d’offre publique, ord. n°
2004-604 du 24 juin 2004rt. 5, Rev. sociétés 2004, p. 783, n° 35.

162 voy. art. L. 225-191 | in fine C. com. pour lestians attribuées gratuitement ; L. 225-147 al. birples
augmentations de capital en nature et L. 225-208"a. com. pour les rachats d’actions.

163 A. VIANDIER, OPA/OPE n° 2075 p. 333.
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organes dirigeants et leur mise en oceuvre nécessitame confirmation de I'assemblée
générale. Y seraient, en revanche, exclus les idésis actes juridiques, contrats ou
pourparlers dont la rupture pourrait engager laparsabilité civile délictuelle ou
contractuelle de la société cibié Ainsi, les pourparlers seraient écartés, s'ifsaiteint un

tel degré de concrétisation que les modalités de kpture pourraient engager la
responsabilité civile de la société citffe Dans un tel cas, pour étre mise en ceuvre, une
approbation de I'assemblée générale serait nécesgaur autant, néanmoins, que les autres

conditions exigées soient rempliths

39.- Critéres subsidiaires A I'image du droit suisse, ne pourrait pas étreereén ceuvre par
les organes dirigeants, sans l'approbation préalae I'assemblée générale, la vente de
matériels ou d’'une partie de I'entreprise qui paifrétre considérée comme constituant, de
maniere objective, un actif essentiel de I'entrsgriDans ce cas, la limite de 10% ne
trouverait pas a s’appliquer. Ainsi, la vente dhien considéré comme essentiel ne pourrait
pas étre décidée, sans I'approbation de I'assengdgérale ; méme si cette vente n’entraine
pas une modification significative de son actifdauson passif.

Cette conception rejoint celle proposée par unuagai considere que I'assemblée générale
doit approuver préalablement toute mesure de défgng si elle avait été pressentie par
I'offrant, I'aurait dissuader de lancer son offfe tout en lui conférant un caractére concret. I
conviendrait d’analyser la situatiom concretg a I'aune de criteres objectifs. La notion
d’actif essentiel ici visée se distinguerait deiars de « part essentielle des actif€ su de

« totalité ou principal des actifs®3 visées par le Réglement Général de I'AMF. Ainai, |
notion d’actif essentiel pour I'appréciation delikaitation des pouvoirs des dirigeants serait

déterminée par des critéres qualitatifs et non tiaifs'’°. Ces critéres qualitatifs seraient

184 Nous ne nous rallions pas & la proposition faéte pl. Le NM\BASQUE, Mesures de défense® 23, 'auteur de
distinguer selon que l'effet suspensif attachéantrat pris en exécution de la décision est liénon, au succes
d’'une éventuelle offre publique ou a un changerdentontrdle de la société obligée.

185 En application de la jurisprudence Manoukian :SCasm. 26 novembre 2003, D. 2004, p. 869, not8.A.-
DUPREDALLEMAGNE.

186 \/0y. supran® 16.1°.

87 A. VIANDIER, oOp. cit., n° 2061, p. 329.

%8 art. 234-3 al. T RGAMF.

19 art. 236-6 al. 1, 2° RGAMF.

0 A la différence de ce qui est retenu pour l'ar34B al. £ RGAMF. Voy. par exemple I'approche
guantitative et qualitative retenue par la Coumpg& de Paris 16 juin 1993, n° 93/3390, Chevilloaetres c/
Sté Autoroutes servics et Corela, in : Bull. JouBse, 1 septembre 1993 n° 5, p. 590 note deAUGEROLAS.

Il s’agirait, pour la détermination des pouvoirsdbrigeants de ne retenir qu'une approche quiaatainsi
gue l'invoquaient les actionnaires minoritaires sibarrét mentionné.
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réputés remplis, par exemple, lorsque I'actif eaggion présente un intérét stratégique pour la
sociéteé cible.

La démarche a retenir rejoindrait donc celle dEdanmission des OPA : il s’agirait dans un
premier temps de se demander si la mesure enuamenodification significative sur I'actif

ou le passif de la société cible. Si tel est le leamesure, pour étre mise en ceuvre, devra faire
'objet d’'une autorisation de l'assemblée générele. la mesure n’entraine pas une
modification de plus de 10% sur la consistanceadeillle, il conviendrait d’analyser si elle
porte sur un « actif essentiel ». Si tel est lewas approbation de 'assemblée générale sera
nécessaire. A défaut, elle pourra étre mise en egpar le dirigeant ; car elle ne sera pas
considérée comme une mesure de défense et ne@argds susceptible de faire échouer
I'offre.

Nos propositions permettent d’enserrer les pouwvtb@s dirigeants par des criteres objectifs.
En raison de leur clarté, elles leur permettendérminer rapidement et efficacement la
marge de manceuvre qui leur est conférée en pédmdize publique. Par les précisions
gu’elles apportent, elles permettent d’assurer plus grande sécurité juridique qui sera
profitable non seulement aux dirigeants de la $éaible, mais également a I'offrant et aux
différents acteurs intervenant dans le cadre dufifre publique. Nous espérons, ainsi, que
nos suggestions serviront de soutien a une intatp® jurisprudentielle aux dispositions
visées. Certains aspects de la |égislation suisseemt, cependant, étre rejetés, car ils ne
conférent aucun apport substantiel a la législatiancaise. Il s’agit, alors, de confronter le

droit suisse a I'aune des solutions francaises.

B. L'exclusion de certains aspects du droit suisse

40.- Apercu. Deux dispositions, celle concernant les parachdtegs et celle concernant
I'émission de titres n'apportent aucune valeur gewau droit francais ; les unes parce que
leur régime est mieux défini en droit francais equ@roit suisse, les autres parce qu’une
possibilité alternative, au travers I'émission dend d'offre, est clairement offerte par la
législation francaise. Dans ce second cas, la ipmese pose de savoir si I'émission de tels
bons est possible en droit suisse.

41.- Les parachutes francais moins dorés que lesisses ?En droit francais, le principe

concernant les parachutes dorés est que l'indemaitoit pas dissuader les actionnaires de
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la société d'exercer leur libre droit de révocatd®s mandataires sociaux en raison des
conséquences financiéres qu'ils pourraient avaitasgociété’’. Dans les sociétés cotées, les
parachutes dorés sont, en outre, soumis a la proeékks conventions réglementées et leur
bénéfice doit, désormais, étre subordonné au redpewonditions liées aux performances du
bénéficiaire, appréciées au regard de celles dod&té’ L'assemblée générale ordinaire
annuelle devra approuver de telles indemhitésA défaut de soumission & I'assemblée
générale, la convention ne sera pas nulle. Maigdaonsabilité personnelle de l'intéressé
pourra étre engagéé

Le droit suisse prévoit, comme nous l'avons vu, tpgeparachutes dorés, lorsque ils sont
« inusuels % constituent des mesures de défense illicites vaimissibles. Cette
disposition n’est pas d’'une grande utilité poudteit francais. En effet, le caractere inusuel
du parachute pourra difficilement étre invoquéanétdonné que leur bénéfice doit étre lié a
des conditions de performance du bénéficiaire.tGasontraire le droit francais qui pourrait
apporter sur ce point un éclaircissement au duaigss qui ne prévoit pas de procédure
particuliére pour les parachutes dorés mais unplsipublicité dans les bilah§.

Le droit suisse conduit, néanmoins a s’interrogerle point de savoir si, en droit francais,
'assemblée générale devra statuer a nouveau peladaériode d’offre publique ; ou, en cas
d’application de I'exception de réciprocité, sid&mblée générale devra avoir approuvé la
résolution dans les 18 mois qui précédent I'dffteNous ne le pensons pas. Si la procédure

des conventions reglementées a été respectéenibfie générale aura statué sur la mesure ;

1 voy. par exemple : Cass. Com. 26 mai 2004, inP &@. E n° 38, 16 septembre 2004, 1344, Note : A.
VIANDIER concernant une Sarl.

72 art. L. 225-42-1 al. 1 et 2 et L. 225-90-1 al.tReC.com introduits par la loi n°® 2007-1223 duaiit 2007.
Sur la notion de « performances de la société y, Y00 VIDAL, Les modifications apportées par I'article 17 de
la loi n° 2007-1223 du 21 aodt au régime des rémati@ns, indemnités et avantages a caractére diffén
faveur des dirigeants des sociétés anonymes iascetur un marché réglementé : Bull. Joly Sociétés,
novembre 2007 n° 11, p. 1147, n° 16 et ss.

art. L. 225-40 et L. 225-42-1 al. 3 C. com.

art. L. 225-41 C. com.

175 Selon I'expression de Iart. 35 al. 2 let. c OOPA.

176 Egalement en ce sens, RaHBR, op. cit., p. 219. En ce qui concerne la publidés rémunérations en droit
suisse : Voy. les art. 663bet 663c al. 3 CO issus de la loi dfi janvier 2007. Voy. M. von @AFFENRIED:
ALBRECHT, Transparence des indemnités versées aux membresreil d’'amnistration et de la direction
compte tenu des relations dans un grqupe Perspectives et risques de nouveautés quridi 2006/2007, pp.
95 a 100. Une publicité est également prévue ei flamcais : Voy. l'art. L. 225-42-1 al. 3 et L22-90-1 et le
décret d'application n° 2008-448 du 7 mai 2008, BOR mai 2008 qui prévoit que l'autorisation de la
convention précitée est publiée sur le site Intedeela société concernée dans un délai maximunindgjours
suivant la réunion du conseil d'administration aurs de laquelle elle a été délivrée.

Y7En vertu de I'art. L. 233-33 al. 2 C. com. Suntsion d’exception de réciprocité Vanfra, n° 55 et 56.
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une confirmation ne sera donc pas nécessik défaut, la responsabilité civile du dirigeant

pourra étre engagée de telle sorte que les formdas » pourront étre récupérés par la
sociéte.

Un éclaircissement du droit francais sur le régaes parachutes dorés, qui pourraient étre
utilisés en tant que défense anti-OPA, n’est dasgcessaire ; 'encadrement prévu par le
droit positif, paraissant suffisant. Il en va demm@&pour la présomption concernant I'émission

d’actions.

42.- Une plus grande sécurité juridique en Francewujen Suisse concernant 'émission de
certaines valeurs mobilieres.Les limites posées par le droit suisse en ce qucerne
I'émission d’actions, d’obligations convertibles awption sur la base du capital conditionnel
ne permettent pas véritablement d’éclairer le dfmncais. D’'une part, parce qu'elles
releveront soit du régime des délégations, d'aodiré, et surtout, parce que le droit francais a
prévu, en vue de conférer aux dirigeants un poul®inégociation lors d’'une OPA hostife
une «safe harbour rule> ¥ permettant d'utiliser une technique particuliérige e bons
d’offre »'®. Il s’agit de bons permettant de souscrire & aeslitions préférentielles, a des
actions de la société viseée. L'assemblée généxalaocedinaire, statuant dans les conditions
de quorum et de majorité de I'assemblée générdieaire, peut non seulement décider leur
attribution gratuite a tous les actionnaires deolciété ayant cette qualité avant I'expiration de
la période d'offré®? mais également déléguer cette compétence au tdied#ninistration ou

au directoire. L'assemblée des actionnaires fixégrsa le montant maximum de
laugmentation de capital pouvant résulter de lfeice de ces bons ainsi que le nombre
maximum de bons pouvant étre éffiisCette délégation devra intervenir en période foof

publique ; sauf lorsque I'exception de réciproéitépeut jouer. Dans ce dernier cas, la

78 par une interprétatioa contrario de l'art. L. 233-32 Ill al. 2 C. com. et de I'a@32-17 al. 2 RGAMF qui
prévoient expressément I'approbation oodafirmationpar 'assemblée générale.

179\/0y. Rapport MVELLI, p. 25.

180 Selon I'expression empruntée du droit américairfCd€LERC, Les bons d'offre au cceur de la transposition
de la directive OPAIn : RTDF n° 1-2006, p. 29 n° 13. L'expressiorjs#ifie, car les autres mesures de défense
permises par la loi peuvent étre mises en ceuvanmoins, la licéité des bons d’'offre est assuatédaploi.

8L art. L. 233-32 1l C. com. La dénomination de cessvarie selon les auteurs : « bons de défensdons
patriotes » ou encore « bons Breton » du nom distrénde I'économie alors en fonction ; Voy. AAMDIER,
OPAJ/OPE n° 2126, p. 351.

182 art. L. 233-32 al. L C. com.

8 art. L. 233-32 1. al. 2 C. com.

184 Sur I'exception de réciprocité ; Voinfra n° 55 et 56.
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délégation devra alors avoir été accordée dan&dewmois précédant I'offfé. La question

gui nous intéresse ici est de savoir si de tels Ipguvent étre mis en ceuvre en droit suisse.

43.- Une transposition possible en droit suisse R notre avis, les bons d’offre tels que
prévus par la législation francaise ne pourraiest §re utilisés en droit suisse. Analysons la
situation. L'objectif de ces bons est de conduieaigmenter le capital et donc de renchérir le
co(t de I'offre pour linitiateut®® En ce qu'ils permettent la souscription d’actignsles
conditions préférentielles, et donc a un prix gesasinférieur au prix de I'offre, ils sont
susceptibles d’engendrer une dilutidnlls sont ainsi assimilables @oison pillsprévues en
droit américaif®®

Les « bons » prévus par le droit francais devrentdroit suisse, constituer des obligations
convertibles ou des optioff& A cet égard, I'ordonnance prévoit expressémepbksibilité
pour la société d’émettre des obligations conviedilen actions ou des options en période
d’offre publique pour autant que le conseil d’adistiation obtienne Il'autorisation de
'assemblée générale soit en période d'offre samité@eurement. L'émission de telles
obligations doit, alors, avoir été expressémenvyeépour le cas ou la société fait I'objet
d’'une offre publiqu&®.

La légalité degoisons pillsest discutée en droit suisse et n'a pas, a nommaaissance, fait
'objet d’'une recommandation de la Commission ddBAODans la doctrine, plusieurs
arguments sont avancés a l'encontre de leur légdlié premier concerne l'atteinte qui
résulterait au principe d'égalité de traitement aetionnaireS™. Mais le droit francais prévoit

expressément que ce principe doit étre respectg ldamesure ou les bons sont attribués

1 art. L. 233-33 al. 2 C. com.

186 Rapport MiRINI, p. 6.

187 T BONNEAU, op. cit., n° 34. Egalement en ce sens :dRTRER/N. PARTOUCHE, op. cit., p. 37.

18 \/0y. la définition retenue par A.dBRER 0p. Cit., n° 775, p. 338 : « Poison pills arewsiies that are issued
by a potential target company to make the targptapless valuable to a hostile bidder. Such pilés being
issued by distribution of one right per share afcktas a dividend to common stockholders. Theysillally
contains the right to purchase one share of stadkgl the exercice period an dis traded with theammn share
until a triggering event takes place ». Voy. égaam N. BOMBRUN/F.MOULIN, op. cit., p. 24.

189 |es seules catégories de « bons » prévues péagikldtion suisse concernent les bons de participat les
bons de jouissance. Les bons de jouissance ne miegive attribués qu'a a des personnes liées aclaté par
des mises de fonds antérieures, a des actionndessréanciers, des travailleurs ou a des persdides a la
société a un titre analogue (art. 657 al. ler €@3.bons de participation ne conférent, en prindpe le droit
de participer aux assemblées (art. 656a a 656g CO).

190 art. 35 al. 2 let. d OOPA.

1 En vertu de lart. 717 al. 2 CO Les membres dusednd’administration, de méme que les tiers qui
s'occupent de la gestion, doivent traiter de la mémaniére les actionnaires qui se trouvent danséme
situation. Voy. P. BCKLI, op. cit., n® 225, p. 735.
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gratuitement & tous les actionnairésC’est plutdt en raison de leurs effets que narspns
gue les bons d'offre ne pourraient pas étre trasesp@n droit suisse : leur émission a des
conditions préférentielles risque, en effet, d’aum effet négatif sur le cours de bodfée
endommageant, par la méme, la société et les aaif@s. Cet effet ne sera probablement pas
considéré comme conforme a I'exigence imposee @gednts d’agir en toute circonstance
dans I'intérét de la société et de ses actionndfrdsen résulte que la Commission des OPA
risque de considérer I'émission de telles obligetiamu options comme des mesures de
défense inadmissiblES. Si elle devait étre admise, I'effet défensif sierdans tous les cas,
réduit®®: 'émission d’obligations convertibles ou d’opi® par le conseil d’administration
sur délégation de l'assemblée générale sera lindtes la mesure ou la société devra
disposer d’'une nombre considérable d’actions erervés Or, la valeur nominale de
'ensemble de ces actions gu’une société anonynssége ne peut pas dépasser 10% du
capital-action¥””. Il y a donc peu de chance que les dirigeantsnemnle risque de voire
annuler une mesure de défense dont I'impact raste]

La possibilité offerte par la loi francaise octrai®nc, aux dirigeants frangais, par le biais de
la délégation prévue, un avantage considérabldesudirigeants suisses face a une OPA
hostile. lls ne pourront, néanmoins, émettre de ltehs que dans le respect des principes de
bonne gouvernance ; a défaut leur responsabilisérgid étre engagée : s’'agit-il d’'un cadeau

empoisonné ? L’avenir nous le dira...

192 voy. lart. L. 233-32 II. al. { C. com. Ainsi que le rapport ARINI, p. 10 qui précise ces bons ne sont pas
pleinement assimilables aux « bons plavix », d@mission avait été envisagée en avril 2004 pasoiété
Aventis lors de I'OPA lancée par Sanofi-Synthéla®or. cette affaire, Voy. P.-H.dBIAC, op. cit., p. 321.

19 En ce sens, N. @IBRUN/F. MOULIN, op. cit., p. 24. Voy. également le Rapporri, p. 6 : qui estime que

la limite de I'émission des bons tient a la baiss#gnificative » du cours de bourse.

194 En ce sens : C.(BILER, op. cit., p. 41.

195 En ce sens : P.&&KLI, op. cit., n° 225, p. 735.

1% \v/0y. |. FAUENFELDER, 0p. Cit., p. 24.

YT art. 659 CO.
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CONCLUSION AU CHAPITRE |.

44.- Des pouvoirs encadrés, mais non perdublotre objectif était ici d’éclairer le droit
francais a la lumiére du droit suisse. Nous propssen particulier, d’interpréter la restriction
imposée aux dirigeants de ne pas mettre en ceuvngederes susceptibles de faire échouer
l'offre par une approche multicritere comprenant critére principal, la modification
significative de I'actif et du passif et un critésebsidiaire, la vente ou I'engagement de
vendre un actif essentiel. L'actif essentiel senaésuré non pas de maniere quantitative (ce
qui est prise en compte par le critere principadistde maniere qualitative. Cette approche
permettra aux dirigeants de respecter les dispasilégales, tout en exercant leurs fonctions ;
car pour reprendre les termes d’'un auteur : « cesjuslr c’est que les organes dirigeants ne
peuvent pas pendant la période d’offre étre priwéatit pouvoir : il leur faut bien gérer au
quotidien I'entreprise et ses filiale$®%

Si les pouvoirs des dirigeants dans la mise en esdes moyens de défense anti-OPA sont
encadrés ; ils ne sont pas perdus. L'assembléerajénéevient leur premier allié face a

'agresseur !

19 H. Le NaBASQUE, Mesures de défense°® 18 ; également en ce sens :RABENFELDER op. Cit., p. 107.

40



CHAPITRE |l. LE POUVOIR ELARGI DE L ' ASSEMBLEE GENERALE

45.- Défense anti-OPA et assemblée généraléassemblée générale joue un rdle central
dans la mise en ceuvre des moyens de défense aitiN@iA seulement, elle peut statuer sur
toute mesure susceptible de faire échouer l'offregis c’'est également elle qui est
compétente pour ancrer dans les statuts d’éveesuelesures de défense.

L’objectif de ce second chapitre differe considéatent du premier : il est ici double. Le
premier est de tenter de répondre a des questmmsnanes. On remarque, en effet, une
convergence de principe entre le droit francaike etroit suisse : tous deux exigent que les
mesures de défense qui peuvent étre mises en abnivent obtenir 'autorisation préalable
de 'assemblée générale ; ce qui ne manque passee ges difficultés au regard du droit des
sociétés. Il semble, a cet égard, que cette condjbse plus de difficultés en droit suisse
gu’en droit francais. Comme nous le verrons, lastjore n’est pas simplement théorique ; elle
entraine des conséquences concretes sur I'efficastle d’une telle possibilité offerte. Le
second est plutoét de mettre en exergue la diveggdas solutions pronées par les législations
suisse et frangaise quant a l'efficacité des ckusatutaires dans la mise en ceuvre des
moyens de défense anti-OPA. Nous verrons que lg slnisse apporte, a cet égard, des

solutions originales, qui auraient pu étre envisagear la législation francaise.
46.- Plan.Nous proposons, ainsi, d’examiner, dans une sedfi§nla mise en ceuvre des

moyens de défense résultant d’'une décision decbalskée générale et, dans une secti¥f) 2
la mise en ceuvre des moyens de défense résultarg dlause statutaire.
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Section . Convergence : Le pouvoir décisionnel de I'asseémbl
générale

47.- Pour une lutte efficaceles |égislations suisse et francaise limitentdapacités des
organes dirigeants a mettre en ceuvre des moyedéfdese anti-OPA. Mais cette limitation
ne vise que les organes dirigeants ; non I'assad@erale. Cette derniére est compétente
pour statuer sur toute mesure susceptible de éaheuer I'offré®®, c’est-a-dire, selon nous,
de décider de mesures qui modifient de maniéreifggtive l'actif et le passif de la
société”. De telles mesures deviennent alors liéftesPour pouvoir lutter efficacement
contre l'agresseur, tant le droit suisse que ldtdrancais exigent ainsi que les organes
dirigeants obtiennent I'approbation préalable dsdemblée générale (81.). Mais méme si la

mesure se trouve ainsi « légitimée », I'assembieéale ne peut pas s'affranchir de toute
régle de droit ; bien au contraire (82.).

81 : Un pouvoir décisionnel affirmeé

48.- Apercu. Dans I'esprit des textes européens, l'autorisatieri’assemblée générale doit
intervenir en cours d’offf@% Tel est le principe retenu par les droits suissgancais (A.).
Quid d’'une intervention préalable, c’est-a-dire d’'unsoaisation qui interviendrait en amont
de la publication de l'offre ? Une telle possilgliest envisagée dans certains cas : mais il

s’agit alors d’'un tempérament au principe (B.).
A. Le principe : une approbation en cours d’offre

49.- Convergence.Une fois l'offre publiée, annoncée, I'assembléenééle est seule
compétente pour décider de toutes mesures de défdlmn seulement, lle conserve ses
pouvoirs de droit commun et sera donc compétente gtatuer sur toutes questions relevant

de sa compétence. Mais en outre, les mesures @msa@éfjui relevent normalement du

9art. L. 233-32 I. et lll et L. 233-33 al. 2 C. com

204rt. 29 al. 2, 2" phr. LBVM.

1 art. 29 al. 2 et 35 al. 2 OOPA 4ucontraria Pour une application Voy. la recommandation durii8s 2005
de la Commission des OP®ffres publiques d’acquisition de AFB Investissen®A., Luxembourg pour toutes
les actions nominatives de Forbo AG, Eglisaansid. 3.4.3.

202 3rt. 9 para. 2 de la directive OPA et spécialertee g™ phrase.
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pouvoir des organes dirigeants ne peuvent étresneiseeuvre si et seulement si ces derniers
obtiennent I'approbation préalable de 'assembiéeégalé®. En bref, les organes dirigeants
ne pourront pas agir tant que I'assemblée génaralpas statué favorablement sur la mesure
envisagée. Les justifications a un tel pouvoir éoéfnous conduiront a en appreécier le

systeme.

50.- Justifications. Trois lignes directrices ont été avancées podifigrsla solution adoptée.

La premiére a déja été soulignée : conférer a lsumeune certaine Iégitimité. La deuxieme
tient au fait que I'assemblée générale, contrairdraax organes dirigeants, ne se trouve pas
en conflit d’intéréts. La troisieme tient au faitegl'assemblée générale peut statuer en pleine
connaissance de cad%e

51.- Appréciation du systeme Conférer un tel pouvoir, en cours d'offre, a famsblée
générale des actionnaires suscite des difficuli€s unes sont pratiques, les autres juridiques.
51.1°.- Difficultés pratiques: la convocation de’dssemblée généralelLe recours a
'assemblée générale, en cours d’offre, pour medtreplace des moyens de défense peut
s’aveérer pour le moins difficile ; d’'une part, emison des délais de convocation de
'assemblée générale et, d'autre part, en raisonladecomposition de [I'actionnariat.
Concernant les délais de convocation, ils ont at&aurcis en droit francais : en période
d’offre publique, ils sont de six jours sur premeieconvocation et de quatre jours sur
deuxiéme convocatiff. Une telle dérogation n’est pas offerte par letdsoisse ou le délai
de droit commun s’appliqgue méme en période d’&®AJn raccourcissement des délais de
convocation, en droit suisse, serait donc souhaftdb Cependant, méme avec des délais

203 e droit francais prévoit que, pendant I'offres lerganes dirigeants doivent obtelfapprobation préalable
de I'assemblégénéralepour prendre toute mesure dont la mise en ceuvisseptible de faire échouer I'offre
(art. L. 233-32 1. C. com.) ; le droit suisse gesdécisions prises par I'assemblée généraesont pas soumises
a l'interdiction, pendant la période de l'offre, dedification significative de I'actif ou du passié la societe
(art. 29 al. 2, Z"phr. LBVM).

%4 \/oy. notamment : R. BHAR, Op. Cit. p. 222 ; |. RAUNFELDER, op. Cit., p. 177 ; A. BTRANCOSTA op. cit.,
2°™ partie.

25 art. R. 225-69 C. com. ; art. R. 225-73 Il C. caniroduit par le décret du 11 décembre 2006 qévait
également que le délai de publication de I'avisdesi5 jours en période d’'OPA ; Voy. J.-FALVET, Le décret
du 11 décembre 2006 sur les sociétés commercialefRevue des sociétés 2007, p. 227 n° 29. Qetsibilité
était offerte par la directive OPA dont I'art. 9rpa4 prévoit: « aux fins de I'obtention de l'aisation
préalable, de I'approbation ou de la confirmaties détenteurs de titres, visées aux § 2 et 3,tis Fhembres
peuvent prévoir des reégles permettant la convacatione assemblée générale des actionnaires aélaf a
condition que cette assemblée ne se tienne pastdesadeux semaines qui suivent sa notification. »

20%| o délai de convocation est de 20 jours en veetliadt. 700 al. i CO.

207 |_a doctrine suisse n’est pas unanime sur ce pdlay. C. GEHRER Staturische Abwehrmassnahmen32 et
les références citées.
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raccourcis, il n'est pas sir que I'objectif pouxsydar la loi soit atteint et ce pour deux
raisons. D’une part, I'obligation sera dans towssdas, difficile & mettre en ceuf® D’autre
part, si elle est mise en ceuvre, seuls les plusdgractionnaires seront susceptibles de
participer a une assemblée générale convoquéedeardelais si brefs. La légitimité conféréee
ne sera donc que celle des actionnaires les plysortamts. Sachant gu’en France,
I'actionnariat est composé a plus de 40% d'investiss institutionnefs® et qu’en Suisse, les
hedge fundsomposent de plus en plus souvent |'essentielagéidnnariat'®, tous deux a la
recherche de profits rapides, il n'est pas sOr wg’'telle approbation soit conférée aux
dirigeants ; si du moins ceux-ci tentent I'expécenSans compter que les liens étroits
unissant actionnaires majoritaires et dirigeammtisgue ces deux qualités ne sont pas réunies
sur les mains d’une méme persofthesont de nature & remettre en cause la « légitimit

ainsi conférée.

51.2°.- Difficultés juridiques : le transfert de canpétence.L’'assemblée générale sera
appelée a statuer, en période d'offre, sur destignesqui ne relévent, en droit commun des
sociétés, non pas de sa compétence mais de csltegines dirigearft< ; ce qui ne manque
pas de poser des difficultés. La doctrine francaesable plus ouverte a une telle dérogation
gue la doctrine suisse.

Ainsi, la doctrine francaise se contente de préctpge, par exception au principe de
hiérarchie ou de spécialisation des organes dedité anonynfe® I'assemblée générale

recueille le pouvoir de décider ou d’autoriser éomesure qui serait susceptible de faire

28 En ce sens : Dossier ANSA, p. 4 ; M.-NOWPE, op. cit., n° 24.

209M.-N. DOMPE, op. cit., ibidem.

#%y/0y. R. WATTER/D. DuBs, Optionsstrategien bei Ubernahmekampfen: Mergers & Acquisition 2008, p.
174 et les références citées.

211 Ce qui semble étre plus souvent le cas que I'opmerait 'imaginer. Voy. F. Bsoissy, L’essentiel des
réformes : Le renforcement de la démocratie act@wiate, in : LPA, 2 ao(t 2007 n° 154, p. 13.

212 | 'assemblée générale se voit, ainsi, conférer nmevelle sphére de compétence : Voy. MRGAIN, La
directive du Parlement européen et du Conseil coran les offres publiques d’acquisitioim : GPR, Revue de
droit privé communautaire, p. 151.

213 principes affirmés dans le célebre Motte, Casg. £ijuin 1946, in : Les grands arréts de la junsience
commerciale, Tome 1, 1976 "2 éd., pp. 297 a 302, note JODREL Plus que le principe de hiérarchisation
c’est le principe de séparation des pouvoirs quisnatéresse ici. Le principe de hiérarchisatios pleuvoirs,
selon lequel le conseil d’'administration est hiénégguement inférieur a 'assemblée générale a ffiréna de
maniére plus énergique par le droit francais quelgaroit suisse et ce malgré la lettre de I'688 CO qui
prévoit que 'assemblée générale est le pouvoiréup de la société. Ainsi, la doctrine suisse pedparler de
quasi-parité voire déParitatstheorie dont I'absolutisme est également critiquéoy. P. BOKLI, Schweizer
Aktienrecht Schulthess : 2004, éd., n° 3 p. 1248. P. &iTAVAN, Droit suisse de la S&2004 : AMC, p. 483.
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echouer l'offre, quand bien méme elle ne l'aurai$ pu en application du droit commun des
sociétés™,

En droit suisse, la question se pose avec pluaiiéadEn effet, le conseil d’administration
est, en vertu de la loi, doté de certaines atiobst« inaliénables et intransmissiblé5»Or,

ces derniéres ne sont pas spécifiguement transféoée la législation boursiere, au conseil
d’administration. A défaut de précisions |égislatiy il convient de se référer aux sources
primaires. Le message du conseil fédéral précigelegs mesures de défense doivent étre
prises par lI'assemblée générale, méme lorsquenkeita'administration serait en principe
compétent conformément au droit de la société amenypour prendre la décision qui
s'imposé™®. La doctrine majoritaire en conclut qu’en périatieffre I'assemblée générale est
compétente pour décider de toute mesure qui ssuaiteptible de modifier de maniere
significative I'actif ou le passif de la sociétééme si elle devrait relever de la compétence du
conseil d’administratioft’. Ajoutons qu'il serait pour le moins étrange, qufEriode d’'OPA,

le conseil d’administration puisse mettre en ceula® mesures qui requierent I'approbation
des actionnaires en réunissant une assemblée [gengrais non des mesures qui relevent, en

principe, de sa propre compétence.

52.- ConséquenceEn période d'offre publique, I'assemblée générdes actionnaires
conserve, a la différence des organes dirigeapts,compétences octroyées par le droit
commun des sociétés. Elle voit, en outre, ses ctanpés élargies. Elle devra, en effet,
s’introduire dans les compétences du conseil d’achtnation, lorsque celui-ci voudra mettre
en ceuvre des mesures de défense qui releventraipprides pouvoirs de ces derniers. Si la
justification a une telle compétence parait criioje, il n’en reste pas moins que I'assemblée
générale des actionnaires est seule compétentedpoigier de telles mesures. Et si elle le fait,

alors le conseil d’administration est tenu de latraeen ceuvre® ; a condition, néanmoins,

214 A, PIETRANCOSTA, op. cit., 8™ partie ; H. [E NABASQUE, Mesures de défense® 29.

25 Visés par l'art. 716a al*1CO.

2% FF 1993 | 1315. Il en va de méme en France: MeyRapport [EPETIT, p. 13: «Les organes
d’administration ou de direction devraient obtehautorisation de l'assemblée générale en courdfré'o
publigue avant de prendre toute mesure qui relévaealeur compétence propre mais qui serait sukdepe
faire échouer I'offre ».

27 En ce sens : R.MBIAR, op. cit. p. 223 ; Voy. également : RSGHANIJ. IFFLAND/H.-J. DEM, op. cit., n° 469,
p. 226 : qui ne se prononcent pas expressémetd sansfert des attributions intransmissiblesati€nables du
conseil d’administration, mais énoncent simplenmré 'assemblée générale peut se prononcer noarsent
sur les mesures qui ne relévent pas de sa compétenais également sur celles qui sont du ressododseil
d’administration.

28, ZoBL, op. cit., 67 ; D. DBL/S. KRAMER, op. Cit., p. 117 n° 320.
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gu’il ait, avant de soumettre la mesure au votéadsemblée, vérifier que sa mise en ceuvre

était justifiée au regard de l'intérét soctal

B. Tempérament : La possibilité d’'une autorisapo@alable a I'offre

53.- Une autorisation donnée abstraitemenDans certains cas, I'autorisation accordée par
'assemblée générale des actionnaires peut étexieunte a la publication. Dans ce cas,
'autorisation est donnée de maniere abstraites saférence aucune a une offre publique
d’acquisition particuliéere. Il s’ensuit que les iaohaires n’ont, dans ce cas, en principe,
aucune connaissance des termes de I'offre ou ffeaht®®. L’exigence de clarté nécessite
une analyse de la solution retenue par les dna@itg;éis et suisse (1°) avant de se pencher sur

les questions communes (2°).

1° D’une dualité de régime a une possibilité corttss

54.- Apercu. Tandis que le droit francais prévoit une dualité rdgime incarnée dans

'exception de réciprocité (a.), le droit suissenmait un régime unique permettant a
'assemblée générale d’autoriser « a froid » lesedrd’administration & mettre en ceuvre « a
chaud » des mesures de défense anti-OPA. Cettibifitls$egalement conférée est remise en

doute par la doctrine suisse (b.).

a. La dualité de régime prévue par le droit francais

55.- Rappel du principe : nécessité d’'une autorisetn en cours d’offre. En principe, pour
gue les organes dirigeants puissent prendre «w@dchales mesures de défense, ils doivent
obtenir, en cours d’offre, I'approbation préalatie 'assemblée générafé Les délégations

antérieures a l'offre, dont la mise en ceuvre esteqtible de faire échouer I'offre, sont

219 | a doctrine frangaise ne I'affirme pas aussi elaient : certainement parce que si le conseil d’aitnation
propose, en période d'offre publique, la mise ewreed’'une mesure de défense, c’est qu'il veut ldatmmesn
ceuvre.Contra: S. WERLEN, Die Rechtsstellung der Zielgesellschaft im Ubernakempf 2001 : Schulthess, p.
234 qui considére qu'il appartient seulement askBmsblée générale de décider si la mesure de dééstse
conforme a l'intérét social.

220 A \/|ANDIER, OPA/OPE n° 2018, p. 343.

#lart. L. 233-32 1. C. com.
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suspendues en période d'offfe Il en va de méme des décisions des organes aliig@rises
avant I'offre qui ne sont pas au moins partielletmarses en ceuvre, qui ne s’inscrivent pas
dans le cours normal des activités de la sociétibet la mise en ceuvre est susceptible de
faire échouer I'offré?3. Mais, le droit francais prévoit une exceptiontedi exception de
réciprocité » : si cette derniere vient a s’appiques regles de principe ne s’appliquent pas.
La seule exigence étant alors, que les dirigeaeats,alans les dix-huit mois précédant le jour
du dépbt de I'offre, obtenu l'autorisation de I'astblée générale.

56.- L’exception de réciprocité®® L'exception de réciprocité s’appliquera lorsque
linitiateur de I'offre ne peut pas étre considémmme « vertueux?¥”. Tel sera le cas lorsque

I'offrant?2®

, ou I'un des offrants en cas d’action de conce®st pas soumis aux mémes
exigences que les sociétés francaises ou a desuresgdquivalente<’. Il en ira de méme
lorsque I'offrant est controlé par une entité qidgsh pas soumise & cette exigetitell en
résulte que méme lorsque l'offrant est une sodktacaise, notamment une société non
cotée, la société cible pourra se prévaloir decBgtion de réciprocité’. Exception a
I'exception, le régime de principe s’appliquerdes seules entités qui n'appliquent pas ces
dispositions ou des mesures équivalentes, agidserincert avec la société faisant I'objet de

I'offre 2%C

22 art. L. 233-32 lll al. ¥ C. com.

23 art. L. 233-32 11 al. 2 C. com.

2241 a question de la légalité de I'exception de rémijié est discutée par la doctrine francaise. Naisserons
la question de cdté dans le cadre de ce mémoiiie,siggmalons que certains estiment, en effet, gymssibilité
de recourir & l'art. 12 de la directive OPA n’éfadtssible que lorsque I'Etat membre ne faisaitgggsication de
l'art. 9. En ce sens, Voy. AIEBrRANCOSTAA. MARECHAL, Transposition de la directive OPA : des incertitade
entourant le recours a la clause de réciprocité : Bull. Joly Bourse 2005 p. 797cpntra, A. VIANDIER,
OPA/OPE n° 2088, p. 337 et Dossier ANSA, pp.5a7.

22> gelon I'expression utilisée lors des débats parterires ; Voy. le Rapport MRINI, p. 16.

228 | e texte visant une entité et non une sociétéadesurs en déduisent qu’il pourra s’agir d’'un tiétsanger :
Voy. T. BRUN/R. KADDOUCH, L’exception de réciprocitén : Journal des sociétés, Mai 2006, n° 32, p, @&u
importe le siége de l'offrant ; I'exception de ggacité pourra jouer que celui-ci se situe ou nansain de
I'Union Européenne ; Voy. le dossier ANSA, p. 5.

227 art. L. 233-33 al. 4, 1*®phr. C. com.

228 | 'art. L. 233-32 al. T, 1% phr. C. com. prévoit : [qui sont respectivementtodiées, au sens du Il ou du Il
de l'art. L. 233-16] ; Le controle s’entend de ¢efisé pour I'établissement des comptes consolidés.

22 T, BRUN/R. KADDOUCH, op. cit.,, p. 48 ; qui précisent que cela peutceomer un nombre important de
sociétés francaises — Voy. également : H. ke ASQUE, Mesures de défense®76.

230 art. L. 233-33 al. 4, 2™ phr. C. com. Voy. O. BUVRELEURIC. UzaN, Projet de modification du réglement
général de I'Autorité des marchés financiers : vensrenouveau des offres publiques d’acquisitian ?Bull.
Joly Bourse, mai 2006 n° 3, p. 275. Les auteursarquoent que cette circonstance s’apprécie au regmid
notion de concert définie par I'art. L. 233-10 ©nt, et non au regard de I'art. L. 233-10-1 C. com.
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57.- Conséquenced.orsque I'exception de réciprocité vient a s’agper, aucune délégation
antérieure accordée par I'assemblée générale ninaudécision antérieure des organes
dirigeants ne seront suspendues. Mais pour powdbpter des mesures «a chaud », les
organes dirigeants devront avoir obtenu une « esattion expresse pour I'’hypothése d’une
offre publique [...de] 'assemblée générale dansdeshuit mois précéedant le dépot de

I'offre »231

. A la seule lecture du texte, nous pouvons fairgg observations :

D’abord, les mesures ici visées sont celles domhile en ceuvre est « susceptible de faire
échouer I'offre $*2 Ensuite, ces mesures doivent avoir été autorisgmir 'hypothése d’une
offre publique d’acquisition ». Il s’ensuit que d@risation doit préciser expressément que la
mesure peut étre prise, dans I'hypothése d’'une @ outre, le texte de loi ne précise pas
quel type d'assemblée générale est compétent paoriger la dite mesufé&. Enfin, en

pratique, pour pouvoir produire plein effet, l'atisation devra étre renouvelée tous les 18

mois*,

58.- Appréciation. Choisir un double systéme est en soi critiquabéetdxte risque, ainsi, de
faire 'objet de contestations systématiddesen raison des imprécisions encadrant la notion.
Enfin, la possibilité d’autoriser, a I'avance ddlge mesures, est source de difficultés
juridiques ; difficultés juridiques qui ont été $ewees par la doctrine suisse et qui rendent, en
raison de leurs implications pratiques, toute asétion préventive illusoire.

21 art. L. 233-32 al. 2,%Fphr. C. com.

232 art. L. 233-32 1. al. L C. com. Egalement en ce sens : commentaire a@<satiétés ; M.-N. OVMPE, La
transposition de la directive OPA et les princigir®cteurs des offreglroit des sociétés n° 11, Novembre 2006,
Etude 19, n° 22.

233 Hormis pour le cas des bons visés au Il de llar233-32, pour lesquels I'assemblée générale endnaaire
statue dans les conditions de quorum et de majdeitéassemblée générale ordinaire (c’est-a-dirergm de
20% pour la 1°® convocation a la majorité absolue des actionngirésents et représentés ; art. L. 225-98 C.
com.). Nous partageons l'opinion qu'il ne s’agitspga d’'une erreur, mais que la compétence de balske
générale des actionnaires dépendra de la mesundre ; en ce sens : AIAKDIER, OPA/OPE n° 2018, p.
343.

234 Egalement : A. RTRANCOSTA op. cit., 3™ partie.

2% En ce sens: T. BIN/R. KADDOUCH, op. cit., p. 48. Toute contestation sur I'équivale des mesures
défensives doit faire I'objet d’'une décision de M& (art. L. 233-33 al. &, derniére phr. C. com.). La
contestation doit étre transmise a 'AMF et a leié@ visée. Cette derniere dispose alors d'un déldix jours,

a compter de la réception de la contestation, fi@ive part & 'AMF de ses observations (art. 231a421"
RGAMF).
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b. Une possibilité remise en cause en droit suisse

59.- Un texte trompeur.En droit suisse, les décisions prises par 'ass&rnipenérale ne sont
pas soumises a l'interdiction de modification siigaitive de I'actif et du passif de la société
cible et peuvent étre exécutées, « indépendamnoeiaitdju’elles aient été adoptémsant ou
aprésla publication de I'offre $°°. A la simple lecture du texte, il semblerait qaedécision

de I'assemblée générale autorisant la mise en celevreoyens de défense anti-OPA puisse
intervenir non seulement en cours d’offre, mais&gant antérieurement. Rien n’est moins
s(r... En raison des difficultés juridiques qu’ellegendre, la doctrine suisse s’interroge, en
effet, sur la possibilité d’'une telle autorisation.

2° Une mise en ceuvre rendue illusoire

60.- Position du probleme.L’autorisation préalable qui pourrait étre accerddiscite des
difficultés en raison de l'atteinte aux principégissant I'organisation des pouvoirs au sein de
la société anonyme. Il convient d’analyser la goassous deux angles. La question peut
porter sur le point de savoir si 'assemblée gdagraut autoriser le conseil d’administration
de prendre « a chaud » des mesures anti-OPA @guierdl normalement de la compétence de
'assemblée générale. Dans ce cas, les difficakésont pas importantes.

Soit au contraire, il s’agit de déterminer si l'asdblée générale peut autoriser, antérieurement
a toute offre, le conseil d’administration a prendes mesures qui relevent de la compétence
de ce dernier. Cette question pose des diffica@tése que I'assemblée générale est amenée a
empiéter sur les prérogatives du conseil d’adnratisin. Analysons la situation en traitant les

deux questions successivement.

61.- Questions qui relevent normalement de la comfahce de 'assemblée généralBans
ce cas, il s’agit vraisemblablement d’'une délégatite compétence ou de pouddirqui
s’exercera dans les limites prévues par la loi @t mp pose pas particulierement de

difficultés®™®. Nous pouvons citer 'exemple des augmentationsagétaf>°. Ainsi, en droit

28 art. 29 al. 2, 2" phr. LBVM.
37 p|ys affirmatif : H. Le MBASQUE, Mesures de défense® 24.
238 A VIANDIER, OPA/OPE n° 2109, p. 343 ; P.®BEL, Finanzmarktrechtn® 360, p. 970.
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francais, le conseil d’administration pourra réalisine augmentation de capital en cours
d’'offre publique, pour autant que l'assemblée atédué au conseil d’administration le
pouvoir de fixer les modalités de I'émission dese§*® ou le pouvoir de décider de
l'augmentation de capital elle-méfii; mais la délégation, pour pouvoir étre exécuiéera
avoir été accordée dans les dix-huit mois qui miéntle dépot de I'offre par dérogation au
droit commur®. En droit suisse, pour une augmentation ordinaiee capital-actions,
'augmentation de capital est décidée par I'assémligiénérale et doit étre exécutée par le
conseil d’administration dans les trois mois quivent la décisioff>. Il en résulte qu’une
décision pourra étre exécutée pendant l'offrellsiest prise dans les trois mois qui précédent
I'offre. Il en ira de méme pour les délégationsvpies en droit frangais pour les bons d’offre,
ou en droit suisse pour I'’émission d’actions sawit gréférentiel de souscriptiot.

Dans les cas ou une délégation (ou le cas écHéaétlition) aux organes dirigeants n’est pas
prévue par la loi, la question se pose de savdiassemblée générale pourrait autoriser, par
exemple, le conseil d’administration a procéder rie umodification statutaire. On doit
répondre par la négative : les délégations de ctampé accordées antérieurement doivent

s’exercer dans le respect des limites Iégales.

62.- Questions qui relevent normalement de la comf@hce du conseil d’administration.
Cette question peut paraitre incongrue. Il s’agh, réalité, du cceur du débat agitant la
doctrine suisse. Tant en droit suisse qu’en droéndais, l'assemblée générale des
actionnaires ne peut pas, en principe, empiéter Ilggr prérogatives du conselil
d’administration. En droit francais, ce principété affirmé par la jurispruderféd En droit
suisse, il I'a été par la loi : le conseil d’adnsimation étant doté de compétences inaliénables

239 | 'augmentation de capital constitue un moyen déemke anti-OPA en ce qu'elle alourdit la charge
financiére ; Voy. T. BNNEAU, op. cit. n° 32.

204rt. L. 225-129-1 C. com.

>Lart. L. 225-129-2 C. com.

242 par application de l'art. L. 233-33 al. 2 C. coBn principe, lorsque I'assemblée générale délégue s
compétence, 'augmentation doit étre réalisée des€ing ans (art. L. 225-129 C. com.) ; lorsqe&’aléléegue
son pouvoir, c'est 'assemblé qui fixe la durée geipeut excéder 26 mois (art. L. 225-129-2 C. Lovoy.
notamment pour plus de détail sur les augmentatiensapital : M. ©zIAN/A. VIANDIER/F. DEBOISSY, 0p. Cit.,

pp. 338 a 345.

“3art. 650 al. 1 et 3 CO.

244 pour les bons d'offre : art. L. 233-32, Il C. coet.Voy. supran® 42 ; pour I'émission d’action sans droit
préférentiel de souscription : art. 35 al. 2 leD@PA et Voysupran® 35.2°.

> Dans le célébre Arrét Motte du 4 juin 1946, op., da chambre civile de la Cour de cassation faise
énonca que la société anonyme est «une société ldesnorganes sont hiérarchisés et dans laquelle
administration est exercée par un conseil élu passemblée générale ; [qu’lil n'appartient donaspa
'assemblée générale d’empiéter sur les prérogativeconseil en matiere d’administration » affirainsi les
principes de hiérarchisation et de séparation deqics des différents organes de la société anonyme
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et intransmissibles, qui ne peuvent pas étre egsrpér 'assemblée générafe Nous avons

vu qu’en période d'offre publique, une dérogatiarx grescriptions du droit commun était
nécessaire au regard des dispositions Iégalesn@stel antérieurement ?

La doctrine suisse est partagée. Certains considejae l'assemblée générale peut
antérieurement a toute offre, autoriser le cond&bministration a mettre en ceuvre « a
chaud » des mesures de défense autorisées « & frondme si celles-ci relévent en principe
de la compétence du conseil d’administratfanD’autres, au contraire, considérent que le
texte doit faire I'objet d’une interprétation télégique*®: le but de la loi étant de laisser les
actionnaires décider de la possibilité de mettreseivre une mesure de défense anti-OPA, en
pleine connaissance de cause, une autorisatiodapl®ane peut pas étre accortfée
D’autres, enfin, admettent que I'assemblée généatierise préalablement a mettre en ceuvre

des moyens de défense anti-OPA, pour autant glesaslsoient insérées dans les statfits

Analysons la situation. Juridiquement, I'except&st d’'interprétation stricte. Or, le principe
est celui de la spécialisation des pouvoirs. Chaggane est tenu d’exercer ses pouvoirs dans
les limites de ses compétences. La loi n’a pasertent prévu une dérogation a ce principe,
en dehors de la période d'offre publique. La logiquridique parait donc commander que
'assemblée générale ne puisse pas empiéter, eintémient a I'offre (par une décision) sur
les compétences du conseil d’administration. L'esédion préalable ainsi visée ne
concernerait donc que les délégations de compétmncke pouvoir de I'assemblée générale
au conseil d’administration. Nous pensons d’aibegu’il s’agit la de la situation a laquelle
les législateurs ont perfSé Le résultat concret est pour le moins absurde.ctsseil
d’administration pourrait exécuter des décisionsatsemblée générale que cette derniére lui
a délegué antéerieurement a I'offre. Il ne pounpais exécuter les déecisions qui relevent de sa
compétence sans consulter 'assemblée généralégueogent, si on permet a I'assemblée
générale, préalablement a I'offre publique, d’aistrle conseil d’'administration a mettre en
ceuvre des moyens de défense ; alors, cette atitumisiit pouvoir concerner non seulement

2460y, l'art. 716a al. ¥ CO.

247R. BAHAR, Op. cit., p. 224 qui se plie & la volonté expesds législateur.

248 C. GEHRER Staturische Abwehrmassnahmen34.

249 \/oy. FRAUENFELDER, op. cit. p. 128 qui considére que la libre chdés actionnaires ne peut s'exercer que
pendant I'offre.

#0Te| est le cas de S.®MLEN, op. cit., p. 274 .

%1 Ajnsi, I'application de I'exception de réciprocigéété particulierement discutée dans le cadréédgsssion
des « bons d’offre ». Voy. RapporbMELLI, pp. 25 et 26 et le Rapportadini, pp. 10 et 11.
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les délégations de compétence mais également cgllessont du ressort du conseil

d’administration. Elle devrait alors pouvoir étidnaise, mais étre strictement encadrée.

63.- Un encadrement nécessair&i l'autorisation préalable devait étre admisexécution,
quant a elle doit intervenir en cours d'offte

Pour le droit suisse, une limitation temporelleageznvisageable et I'on pourrait se référer au
droit francais, et plus généralement au droit comswitaire et partir du principe selon lequel
'autorisation donnée ne le serait que pour 18 midis auteur souléve, néanmoins, qu’en
I'absence de réforme législative, il n’est pas fidesde créer un délai de toute pieceA
défaut, de précision Iégale, on pourrait envisager la mesure doive étre en elle-méme
limitée dans le temps' ; ne pouvant étre donnéd vitam aeternam.

Enfin, la mesure devrait étre prédSe Elle devrait prévoir expressément qu'elle peué ét
mise en ceuvre dans I'hypothése d'une offre publidizequisitiorf®; et elle devra étre
suffisamment déterminée ou déterminable quant ®bjat>".

En pratique, une telle possibilité sera, néanmaifBcilement mise en ceuvre : on voit mal,
en effet, les organes dirigeants demander a l'dsgemgénérale de pouvoir exercer en
période d’offre publique, leurs propres pouvoigs |'exercice de ceux-ci est susceptible de
faire échouer I'offre. Une telle possibilité eshdeie d’autant plus illusoire que I'encadrement

dont elle fait 'objet est important.

64.- Conclusion.De factq 'assemblée générale ne se voit pas, en dehola @gériode
d’'offre publique d’acquisition, attribué plus de ypoirs que ceux accordés par le droit
commun des sociétés. Sa compétence est, néanmtdangie, en période d’'OPA ; mais le

pouvoir ainsi conféré ne peut s’exercer sans limite

22\/0y. I'art. 29 al. 2, 2™phr. LBVM qui est plus précis que les dispositidesia loi francaise.

23R, BAHAR, Op. cit., p. 225.

#4En ce sens : C.KBIRER Staturische Abwehrmassnahmen34.

%5 | a doctrine suisse se référe au projet d’ordonmates OPA qui prévoyait qu'une décision de I'asdémb
générale prise avant la publication d’'une offreaatorisant le conseil d’administration a modifier facon
significative l'actif ou le passif de la sociétésée en cas d’'OPA doit étre suffisamment précise pae le
conseil d’'administration puisse I'exécuter sanpaser d’'une gde liberté d’appréciation.

20 yvoy. pour 'art. L. 233-32 al. 2 C. com. et arh &l. 2 let. d OOPA.

%7 \oy. A. VIANDIER, OPA/OPE n° 2019, p. 343 qui donne I'exemple de la verita dhctif qui devra étre
identifié ou identifiable.
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82. Un pouvoir décisionnel encadré

65.- Une compétence élargie mais non illimitéé.’assemblée générale voit ses pouvoirs
élargis en période d’OPA : c’'est a elle qu'il agjeart en principe de décider si une mesure de
défense anti-OPA doit ou non étre mise en ceuvrepduvoir ainsi conféré se trouve
juridiguement encadré. Le droit suisse pose exphieént une limite aux mesures de défense
qui peuvent étre mises en ceuvre, il s’agit des mesdites « inadmissibles » (A.) ; limites
gue I'on peut, dans une certaine mesure, transgoseroit francais (B.).

A. Les mesures de défense « inadmissibles »

66.- L'encadrement : la violation manifeste au drdi des sociétésA la différence du droit
francais, le droit suisse prévoit expressément apréaines défenses anti-OPA, celles qui
violent manifestement le droit des sociétés, soadinissibleS®. Elles ne pourront étre mises
en ceuvre par la société, ni avant I'afffeni aprés I'offre ; ni par le conseil d’administom,

ni par 'assemblée générdi® Toute la question est donc de savoir ce que éioiend par
«mesures de défense qui viole manifestement lé des sociétés ». A certains égards,
I'expression ne suscite aucune difficulté. Certaspects ont, en revanche, fait I'objet de
controverses doctrinales. Il s'agit de faire éted dertitudes avant d’examiner les doutes que

I'expression a suscités.

67.- Les certitudes.Contrairement a ce que pourrait laisser entendréettre de la loi,
'inadmissibilité d’'une mesure de défense doit algger non seulement au regard du droit des

»%art. 29 al. 3 LBVM et 36 OOPA.

9 Et ce a la différence des mesures de défense emiept étre rendues licites par une autorisation de
'assemblée générale.

La commission des OPA ainsi que la commission fdédes banques se sont reconnues compétentes pour
apprécier le caractére admissible de la mesureétEnse, méme si celle-ci est antérieure a la patigic de
I'offre. Elles n’interviendront, cependant, qu’ufees I'offre déclenchée : Voy. la Recommandationlly23 ao(t
2005 de la Commission des OR®ffre publique d'acquisition de Sumida Holding Garmp GmbH, Neumarkt,
Allemagne, pour toutes les actions nominativessquirouvent dans le public de Saia Electronics HgdAG,
Murten, consid. 1.3 et la Décision de la commission féldédes banques du 19 septembre 2005 dans l'affaire
concernant Saia-Burgess Electronics Holding AG, ttur

20 5elon la Commission des OPA, lorsque les mesuzeséfense sont approuvées par I'assemblée générale,
elles sont licites ; a condition néanmoins qu’elhesviolent pas manifestement le droit des sociétésy. la
recommandation du 18 mars 2005 de la Commission @4, Offres publiques d’acquisition de AFB
Investissement S.A., Luxembourg pour toutes lésnsabominatives de Forbo AG, Eglisawonsid. 3.4.3.
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sociétés, mais également au regard du droit botfisidl s'agit, en effet, d'une clause

générale prohibant les mesures de défense déldgatele marché des capitatfx

68.- Les doutes.Les doutes concernent le caractére manifeste aleifite au droit des
sociétés. La doctrine est partagée. Deux couraisemt étre départagés : Les uns retenant
une interprétation étroite, les autres une intégtich large. Interprété étroitement, une
mesure de défense anti-OPA viole manifestementdi¢ des sociétés si et seulement si une
atteinte a la structure de base de la société am®rgu aux dispositions de protection du
capital social peut étre caractéri®@e ni le principe d’égalité de traitement des autiaires

ni la nécessité de protéger I'intérét de la soaetéermettraient de caractériser une atteinte
manifeste au droit des sociét¥s Interprétée largement, « |'atteinte manifestedanit des
sociétés » engloberait non seulement les cas ggsvimis €galement les atteintes au principe
d’égalité de traitement des actionnaires ou laatioh a l'obligation de fidélité des

administrateurS®,

69.- La réponse de la COPALa Commission des OPA estime que la qualificatibime
atteinte manifeste au droit des sociétés ne daitreposer sur une telle distinctiéh Une

mesure de défense est, selon elle, inadmissilskrue I'atteinte au droit au droit des sociétés

%1 | FRAUENFELDER op. cit., p. 151 ; C. B.BHLER, op. cit., p. 38 estime que |'on doit d’abord fiéri la
conformité de la mesure au regard du droit bourpigis au regard du droit des sociétés ; i, op. cit., n°
230 p. 736 les places explicitement sur un piedalité.

2R BAHAR, Op. cit., p. 207.

23| s'agit des cas de nullité visés par I'art. 7080 : « Sont nulles en particulier les décisiond'alesemblée
générale qui: 1. suppriment ou limitent le droitpendre part a 'assemblée générale, le droitade minimal,
le droit d’intenter action ou d’autres droits deti@nnaires garantis par des dispositions impégatile la loi; 2.
restreignent les droits de contrble des actiongaitf@vantage que ne le permet la loi ou; 3. négfides
structures de base de la société anonyme ou patteirite aux dispositions de protection du capital

%4 Te| est I'opinion de : P. BcKLI, op. cit., n° 230, p. 736.

25 plys précisément, I'obligation de fidélité des rbees du conseil d’administration est ancrée a.I&t7 CO.
L'interprétation large comprendrait non seulemestdas de nullité visés par I'art. 706b CO, maalaigent les
cas de nullité visés par l'art. 706 CO : « 1 Lesmhd’administration et chaque actionnaire peuataquer en
justice les décisions de I'assemblée généraleiqlént la loi ou les statuts; I'action est dirigéentre la société.
2 Sont en particulier annulables les décisions duisuppriment ou limitent les droits des actiorgmien
violation de la loi ou des statuts ; 2. supprimantimitent les droits des actionnaires d’'une maniwon fondée ;
3. entrainent pour les actionnaires une inégaktérditement ou un préjudice non justifiés par lg te la
société; 4. suppriment le but lucratif de la saxigans I'accord de tous les actionnaires. 5 Lenpege qui
annule une décision de I'assemblée générale estsapfe a tous les actionnaires, et chacun d’eux gen
prévaloir. ». Cette position est soutenue parB.BUHLER, op. cit., p. 37; |. RAUENFELDER op. Cit., p. 168 ; S.
WERLEN, op. cit., p. 170.

266 Recommandation V du 23 ao(t 2005 de la CommissenOPA Offre publique d’acquisition de Sumida
Holding Germany GmbH, Neumarkt, Allemagne, poutesues actions nominatives qui se trouvent dans le
public de Saia Electronics Holding AG, Murtaonsid. 1.3.
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est si grave, qu'elle peut étre identifiée facilemiers d’un examen sommaifé L’'analyse
effectuée doit également prendre en compte l'ibtéoEial : une mesure qui avantagerait
uniqguement l'intérét des membres du conseil, mai relui de la société serait

inadmissiblé®®

70.- Appréciation du systeme suiss@&ous partageons l'idée que le droit des OPA jstifi
certains infléchissements aux régles généralempplicable$®®. Prévoir expressément la
possibilité d’un tel infléchissement permet deifilar la situation juridiqué’®. Nous pouvons
toutefois regretter que ne soit visé par la loi fudroit des sociétés. Il aurait été souhaitable
de préciser dans quelle mesure I'atteinte au thamirsier est possible, si une telle atteinte est
toutefois permise ; ce qui reste incertain a laleséecture de la loi. Quant au caractere
manifeste de I'atteinte, il pourrait également &frigiqué : la marge d’appréciation conférée
aux autorités compétentes pour apprécier I'exigtehiegne telle atteinte pourrait paraitre trop
large. Nous ne le pensons pas : elle permet d’aléieurité et liberté d’action. Les mesures de
défense, approuvées ou non par I'assemblée génanadeieures ou non a l'offre publique, se
trouvent enserrées dans un cadre législatif. Ceeczat, néanmoins, suffisamment large, pour
permettre a la société, de mettre en ceuvre cestaidéenses, dés lors qu'elles ont été
approuvées par I'assemblée générale. Ces remaopéeses, le critere helvétique est, dans

une certaine mesure, transposable en droit francais

B. La proposition d’une solution commune éclairéelp solution suisse

71.- La nécessité de limiter la compétence de I'assblée générale Unanimement, la
doctrine suisse et francaise estime que I'asseng@@érale ne saurait s’affranchir de toutes
régles de droit. Nous approuvons cette positiomprilgcipe ; mais proposons de distinguer
entre les principes régissant le droit bourside®tegles régissant le droit des sociétés.

%7 « Vielmehr muss die Verletzung des formellen odeteriellen Gesellschaftsrechts qualifizierter A
aufgrund einer summarischen Prufung relativ legchennbar sein » : Recommandation V du 23 ao(t, 2883
Electronics Holding AGop. cit., consid. 1.3.2.

268 Recommandation V du 23 ao(t 20@&ja Electronics Holding AGp. cit., consid. 1.3.5.

29 Egalement en ce sens : M.-NOPE, op. cit. n° 25 qui ne vise, néanmoins, que l@scipes gouvernant les
offres publiques.

20y/0y. les interrogations de la doctrine francaisereparticulier : A. ETRANCOSTA op. cit., 2™ partie.
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72.- La nécessité de respecter les régles du drbdursier. Concernant le droit boursier, les
principes afférant aux offres publiqd&€sont, & I'évidence, été mis en place pour régir les
offres publiques. Il en résulte qu’une atteinteaxcci, dans la mise en ceuvre de défense anti-
OPA, est difficilement envisageabfé La société ne saurait s’affranchir de ces priesigans

la mise en ceuvre des moyens de défense anti-OR&nensi I'assemblée générale les a

approuves.

73.- Une certaine atteinte au droit des sociétés\asageable A I'image du droit suisse, des
tempéraments sont, en revanche, envisageables)alaadre des regles concernant le droit
des sociétés. La doctrine francaise s’accorde esymoint suivant : il n'est pas possible de
s’affranchir de toutes les regles de droit desé&tési D’aucun ne propose, cependant, un
crittre général de limitation ; sauf, le respect lietérét sociat’>. L'intérét social, ici
envisagé, fera nécessairement I'objet d’'une misieadgmce de I'ensemble des intéréts en jeu.
Considérer I'intérét social comme étant uniquentattii des actionnairé$' susciterait des
difficultés dans la mesure ou ce sont ces derwgjerse prononceront sur I'opportunité de la
défense. Leur intérét devra étre privilégie, samsvpir constituer l'unique intérét a prendre
en compte. Ainsi, on pourrait, considérer, quetéagui cause un préjudice a la sociéte, en
raison, par exemple de la vente d’'un bien indisplelesa I'entreprise, peut néanmoins étre
acceptable. A I'image de la solution pronée paCtammission des OPA, nous considérons
gue la mise en ceuvre d'une mesure de défense BAtj-@pprouvée par 'assemblée générale
ne pourra étre remise en cause que si l'atteintalrait des sociétés est manifeste. En
revanche, comme nous l'avons souligié il appartiendra aux organes dirigeants
préalablement a la soumission de la mesure audetéassemblée générale de vérifier sa
conformité a lintérét social. A défaut, sa res@bikté devrait pouvoir étre engagée si les

conditions exigees, par les droits nationaux, semiplies.

21 art. 231-3 RGAMF et OOPA. Voy.supra n° 4.

22 En ce sens : H. Le AASQUE, Mesures de défensa® 33. Voy. également le RapportRETIT, p. 14 qui

estime que ces principes demeureront, mais qu’'wvesau principe établissant la Iégitimité de I'asbEma

générale pour prendre des mesure susceptiblesrede@éaouer 'offre viendrait s’ajouter aux prinegpgenéraux
de 'AMF. Contra: P. PRTIER'N. PARTOUCHE, op. cit., p. 34 ; également AIERRANCOSTA, op. cit., 2™ partie,

mais nuanceé.

273 A VIANDIER, OPA/OPE n° 2081, p. 335.

27 Comme le propose : DCBMIDT, op. cit., n° 11, p. 11.

2> \/oy. supra n° 52.
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En période d'offre publique d’acquisition, I'assdé® générale voit sa compétence élargie ;
mais cet élargissement se trouve limité par lescipes du droit boursier et par les atteintes
manifestes au droit des sociétés. Préalablemenffee] en revanche, I'assemblée générale
conserve, en principe, sa compétence de droit comeiinotamment celui d’ancrer dans les

statuts des moyens de défense anti-OPA.
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Section 2. Divergence : Le pouvoir statutaire de 'assembignérale

74.- Une divergence manifesteNous I'avons vu : le pouvoir décisionnel de I'asbéie
général en matiere de défense anti-OPA est él@gipouvoir devrait étre confirmé de
manieére encore plus certaine dans le pacte sogissant les actionnaires et affirmant leur
volonté commune. Si tel est la conception reterardepdroit suisse, le droit frangais contient,
quant a lui, des dispositions qui viennent prenélreontre pieds cette concepfith Il
suspend, en effet, en période d’'OPA, certainesselRuontenues dans le pacte statutaire.
Cette suspension peut intervenir de maniére faowtaur « option » des statths; ou de
maniére impérative.

En droit frangais, la suspension impérative degsaa contenues dans les statuts vise, d’'une
part, en cours d’OPA, celles restreignant la lilbemsmissibilité des actions (81.) ; et d’autre

part, une fois I'offre réalisée, les clauses dégplaement des droits de vote (82.).
81. Les restrictions statutaires au transfert d’adbons

75.- Objectif. Alors que le droit suisse permet l'insertion daes Istatuts de clauses
restrictives au transfert des actions, le droih¢eas les prohibe de maniére presque absolue.
Notre objectif est donc ici de démontrer que déesetlauses peuvent étre admises par la
|égislation sans pour autant porter atteinte aaatare ouvert des sociétés cotées. Il est donc
nécessaire de faire état du cadre Iégislatif repamues législations suisses et francaises (A.),
avant d’apporter une appréciation sur les solutietenues (B.).

A. Entre vigueur et limites des clauses restrictiaa transfert d’actions

76.- Apercu. Transposant de maniere impérative 'art. 11 pade & directive OPA, le droit

francais rend inopposable, en période d'offre,deues restrictions au transfert de titre qui

276 gelon I'expression de F. M.APRADE, Directive 2004/05/CE du 21 avril 2004 relative a®PA ou
I'encadrement par le droit communautaire du changende contréle d’'une société cat&aill. Joly Bourse ¥
septembre 2004, n° 5, p. 610.

2" Seules les suspensions impératives nous intéoessdans le cadre de ce mémoire. Voy. les art38:35 a
L. 233-39 C. com. Cette faculté résulte de la fpasiion des articles 11 et 12 la directive OPAart.’ 12 de la
directive OPA confere, en effet, la possibilité &tats membres de ne pas imposer I'applicatioradédes 9 et
11 a ses entreprises. Dans ce cas, I'Etat doigméims, permettre a ses entreprises de I'appligueune base
volontaire en insérant ces mesures dans leurgsstatu
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pourraient étre prévues dans les statuts (1°). itbans a I'opposé, le droit suisse non
seulement les admet, mais en outre, ne prévoitnauldmitation a de telles clauses en période
d’OPA (2°). Se faisant, le droit francais prive segiétés d’'un moyen de défense qui peut

s’avérer utile.

1° Un moyen de défense désavoué par le droit framca

77.- Prohibition de toutes clauses d'agrémentLes clauses restrictives aux transferts
d’actions qui pourraient étre insérées dans léststan vue d’'une défense contre un agresseur
sont, en droit francais, dépourvues d’efficacitéuri2 part, le code de commerce prohibe
expressément les clauses d’agrément statutaires ldansociétés cotéé® D’autre part,
toutes les autres clauses qui pourraient étre mdagi et qui restreignent le transfert des
actions, telles que les clauses de stabilisatiofesiclauses de sortie foré&esont rendues
inopposables en période d’OPA; de telle sorte que I'actionnaire qui apportesai titres a
I'offrant en violation de la clause statutaire esbnéré de responsabifité

En bref, les clauses d’agrément sont interditedreit francais : que ce soit en période d’'OPA
ou hors période d’OPA. Ce choix prive les socidtascaises d’un outil de défense qui peut
s’averer efficace, sans pour autant aller a I'etreodu principe de libre négociabilité des

titres qui doit prévaloir sur les marchés reglerésnt
2° Un moyen de défense affirmé par le droit suisse
78.- Un membre du «Klassischen Quintetb. En droit suisse, non seulement les clauses

statutaires qui viennent restreindre le transfesgt actions sont permises ; mais, en outre, elles

sont considérées comme faisant partie ddlagsischen Quintet’®?; constituant le moyen

278 art. L. 228-23 C. com. inséré par I'ordonnance2094-604 du 24 juin 2004. Auparavant, les clauses
d’agrément étaient permises dans les sociétésscetémlivaient le méme régime que celles qui pemiatre
prévues dans les sociétés non cotées. Mais lemegtegénéral de 'AMF prévoyait que de telles aimuétaient
suspendues en période d’offre publique d’acquisi(ancien art. 231-6 RGAMF) ; ce qui était criticeré raison
de I'atteinte qui en résultait au principe de hiénie des normes.

290y, H. Le NABASQUE, Mesures de défense® 13-2°.

280 art. L. 233-34 C. com. Le choix de la sanctiompiposabilité v. suspension a suscité des diffisuliés de
I'élaboration de la loi francaise. Voy. a ce suRapport IEPETIT, p. 9.

21 A VIANDIER, OPA/OPE n° 692, p. 119 ; H. Le ABASQUE, Mesures de défense® 13-1° ; plus nuancé : Y.
DREANO/ C. FERCHET, op. cit., N° 32, pp. 39 a 40 ; interrogatif :FRTIER, op. Cit., p. 78.

22 | e Klassischen Quintettonstitue une combinaison de moyens de défens@Rrt prévus par les statuts
comprenant les restrictions aux transferts d’astides limitations I'exercice des droits de vogs limitations a
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de défense préventif le plus répaffdet considéré comme étant le plus effiéAtePrévues
dans les statuts de la socf&tgelles sont opposables & tous, en raison de licipés® qui en
résulte, et notamment, en période d’OPA, a l'autdmid’offre. Pour citer un exemple, une
telle clause a permis a Nestlé SA de se protégdreeane éventuelle contre-attaque, lors de
la bataille boursiére qui I'opposait & une soc#tglaisé®’.

Nous exposerons, d’'une part, le régime et lessfles clauses d’agrément, puis les motifs
qui peuvent étre opposés a l'acquéreur ainsi quguestions de compétence et de pouvoir.

79.- Apercu du régime et des effets des clausesss@is d’agrémentS’agissant des sociétés
cotées en bour€¥®, les clauses statutaires restreignant le trandéstactions sont permises,
mais strictement encadrées. Elles correspondeas &lduses d’agréméfit particuliéres qui
ne peuvent concerner que les actions nominatives

Stricto senspuces clauses ne constituent pas un obstaclermfdrad’actions. En effet, en cas
de refus d’agrément, les actions sont transférdes@uéreur et la société émettrice ne peut
pas s'y opposer. En revanche, le conseil d’admatish peut refuser son inscription au
registre des actiof¥, de telle sorte qu'il sera propriétaire des titmesis ne pourra pas faire

usage de son droit de vote et des droits y afféAansi si les statuts ont prévu un pourcentage

la représentation, la difficulté de rejet des diagts et le fait de rendre plus difficile toute rficdtion de
certaines clauses des statuts. Voy. 88#, EU-Richtilinie, p. 56. Voy. également : S.BNLEN, op. cit., p. 125.
23 \/oy. déja la FF 1993 | 1314 qui énoncait que lsune de défense la plus répandue consiste pospisté

a émettre des actions nominatives, dont le transfest validé qu'apres I'agrément du conseil d'auistration.
Selon C. GHRER Staturische Abwehrmassnahmem 107, seulement 37 des 278 sociétés enquéies n
disposaient pas de telle clause.

2845 \WERLEN, 0p. Cit., p. 126 ; A. BTHLISBERGERE. NAGELI, op. cit., p. 59.

85 | es restrictions de la transmissibilité des actioominatives ne sont valables qu’a la conditiorfigerer
dans les statuts (art. 627 ch. 8 CO).

2 Toute décision de 'assemblée générale ou du datiadministration modifiant les statuts doit faitobjet
d’'un acte authentique et étre inscrite au regtreommerce (art. 647 CO).

27 \Joy. Rép. D., n° 150, p. 20. Les auteurs précispré nombreux furent ceux qui protestérent corgre |
déséquilibre de la bataille boursiére ; les sosiétiglaises ne disposant pas d’'une telle arme.

28 Tout comme le droit francais, le régime de cess#a d’agrément différe selon que la société eéeanu
non. Lorsque la société n’est pas cotée, le régims que les effets de telles clauses sont simmgdabn quelques
différences pres, en droit suisse et en droit Engart. L. 228-23 C. com. et art. 685b et 6859.0@ seront
envisagées ici que le régime des clauses d’agrégquepeuvent étre prévues dans les sociétés cotées.

29 Mais la société ne dispose pas d'un droit de ppéiem sur les actions faisant I'objet du transfeR.
MONTAVON, Droit suisse de ISA, 2004 : Ed. juridiques AMC,°3°éd. p. 201.

290 Cette possibilité n’est pas offerte pour les axtiau porteur. Le droit francais prévoit, pourdesiétés non
cotées, un régime similaire a 'art. L. 228-232lC.com (« Une clause d’agrément ne peut étrelégpgue si
les titres sont nominatifs en vertu de la loi os di&tuts »).

21| orsque les actions sont acquises en bourserdits gassent a I'acquéreur du fait du transfetadtanque
de l'aliénateur doit annoncer immédiatement a taé&ié le nom du vendeur et le nombre d’actions ueadart.
685f al. £' et 685e CO). L'acquéreur n’est pas légitimé aupia société tant qu’il n’est pas inscrit dans se
registres (art. 686 al. 4 CO). Lorsque les actsmrd acquises hors bourse, I'acquéreur ne peut@xerle droit
de vote ni les autres droits qui y sont attachéisga’il n’a pas été reconnu par la société (é8&f@l. 3 CO).
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de 5%, l'actionnaire peut certes acquérir 10% dg®ras, mais il ne pourra exercer les
prérogatives relatives aux droits de vote que tafimite de 5% si 'agrément vient a lui étre
refusé®?. L'actionnaire concerné peut, en revanche, exdedroits de nature pécuniaire

attachés a I'ensemble des actidis

80.- Motifs de refus.Les motifs de refus sont strictement encadrédgphui. La société ne
peut refuser comme actionnaire I'acquéreur d’astioominatives cotées en bourse que si les
statuts prévoient une limite en pour-cent des astioominatives jusqu'a laquelle un
acquéreur doit &tre reconnu comme actionnaireyetcgtte limite est dépasé&ell s’agit 1a

du seul motif de refus possibie Cette limite peut étre fixée lors de la fondatimla SA
mais également ultérieuremé&fit Dans ce dernier cas, la clause d’agrément nerpqas
avoir d'effet rétroactif pour les actionnaires detet déja un nombre d’actions dépassant la

limite statutaire nouvellement prévie

81.- Compétences et pouvoirsC’est le conseil d’administration qui est compétpour
accorder I'agrément & un acquéreur, lorsque céllépasse les seuils statutaffésll dispose
pour ce faire d’'un délai de vingt jours. Passé @aidl’acquéreur est réputé reconnu comme
actionnairé®.

La question s’est posée de savoir si I'octroi diduelles dérogations & une clause d’agrément
était possible. La question se pose, en particul@sque la clause statutaire confere a
acquéreur une certaine marge d’appréciation. logtithe est controversée, mais elle
s’accorde sur le fait que la mise en ceuvre destell@uses doit étre conforme au principe
d’égalité de traitement des actionnaires et repsserdes critéres objectifs, une pratique

292 M. BAUEN/R. BERNET, Schweizer Aktiengesellscha#007 : Schulthess, p. 64, n° 206.

29 4. KLAY, Die Vinkulierung, Theorie und Praxis im neuen Akieht 1997 : Helbing & Lichtenhahn, p.
514 ; P. Bockli, op. cit., n° 653, p. 378.

2% art. 685d al. T CO.

2% Des restrictions légales a la libre transmisgibities actions sont parfois prévues. Tel est noennia cas si
'acquéreur n'a pas déclaré expressément avoirig@&ijuson propre nom et pour son propre compteck&ms
sur la demande de la société émettrice (art. 6BR1@0). Malgré la différence de régime, la sasc&ncourue
rejoint celle du droit frangais : le suspension diests de vote (Voy. les articles L. 228-1 et s# jparticulier les
articles L. 228-3-3 et L. 228-3-3 C. com. pourdasctions).

2% | a restriction de la transmissibilités des actiopsinatives nécessite une décision de I'assenifiéérale
recueillant au moins les deux tiers des voix afgds aux actions représentées et la majorité abdekivaleurs
nominales représentées (art. 704 gich. 3 CO).

297 P, MONTAVON, op. cit., ibidem; S. du RSQUIERM. OERTLE, Les restrictions au transfert des actions
nominatives liéesn : AJP/PJA 6/92, p. 762 ; POBKLI, n° 68, p. 589.

298P BycKLI, op. cit., n° 33, p. 576.

29 art. 6859 CO.
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constante, exempte d’arbitraire et n’allant pagrcbntre de I'objectif poursuivi par la clause
d’agrément®.

La commission des OPA a eu l'occasion de se pemsinreta questioil*. En I'espéce, le
conseil d’administration avait fait une applicatdiscriminatoire d’une clause d’agrément qui
prévoyait que le conseil d’administration pouvafuser d’inscrire un acquéreur d’actions
nominatives en tant qu’actionnaires a part entrer autant que le nombre d’actions qu'il
détient dépasse trois pour cent du total des actimminatives inscrites au registre des
actions. Le conseil d’administration de la soc®@bde avait fait une application plus stricte de
la clause a un groupe d’actionnaires. Selon lutedeégalité de traitement était justifiée par
des considérations objectives. Il faisait, en effatoir que I'actionnaire agréé avait contribué
au développement de I'entreprise en participamtrafsmancement et que des relations a la
fois historiques et sociales existaient entre oegtes.

La Commission des OPA rejette ces arguments : sdlenles motifs avancés ne sont pas
pertinents et la politique d’inscription au registfes actions de la société cible ne peut pas
étre qualifiée de cohérente. Elle estime, en ougjue, le fait que la prise de participation du
groupe non agréé soit motivée par des considégfioancieres ne permet pas de justifier
une inégalité de traitement. En conclusion, la Cassion des OPA considere que le conseil
d’administration de la société cible « ne revendigien moins que la faculté de définir la
composition de l'actionnariat selon son bon vouleir de refuser le droit de vote aux
actionnaires qui ne sont pas favorables a sa quoditiUne telle conception est incompatible
avec l'art. 685d, qui n’autorise qu’un seul mot# tefus d’inscription avec droit de vote au
registre des actions : le dépassement d’une lideitparticipation, exprimée en pour-cefft’»

Au final, nous pouvons constater que si la cladagrdment est permise, sa mise en ceuvre
est encadrée par le principe d’égalité de traitérdes actionnaires et ne peut empécher un
actionnaire que dans I'exercice de ses droitsiqués. Une telle possibilité offerte par la
législation permet donc d’aboutir & un juste égudientre le principe de libre transmissibilité
des actions et I'utilité que peut revétir les ckrid’agrément dans les sociétés anonymes.

30H, KLAY, op. cit., p. 230.

31 Recommandation de la Commission des OPA du 4§uiD01,Dérogation & l'obligation d'Edelman Value
Partners L.P., New York, USA, Edelman Value Furdi, ltuxembourg, Paper | Partners L.P., Luxembourg,
Paper Il Partners L.P., Luxembourg, et The Wimbie#f@nd Ltd., Nassau, Bahamas, de présenter une offr
publique d'acquisition aux actionnaires de BaumgartPapiers Holding SA, Crissietonsid. 1.3.1 a 1.3.4.

302 Cette recommandation a fait I'objet d’un recouesaht la Chambre des offres publiques d’acquisitieria
C.F.B. puis devant le Tribunal fédéral (ATF 2A.38230). Ce dernier n'a pas répondu a la questiosageir
sous quelles conditions le conseil d’administratpmuvait refuser d’agréer les actionnaires. Il mpdément
répondu a la question de savoir si I'offrant étiihs I'obligation de présenter une offre publiqiecquisition
méme si il ne bénéficiait pas des droits de vote.
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D’autant plus que l'acquéreur qui se voit refudkcitement I'agrément, c’est-a-dire sans
motif ou pour un motif non réalis€ pourra actionner la société, et cette derniére wmue
de reconnaitre son droit de vote ainsi que lesglatiachés au droit de vote a partir du jour du
jugement® Elle devra, en outre, réparer le dommage queli@eur a subi du fait de son

refus, & moins que la société ne prouve qu’aucaui fne lui est imputabf&.
B. L'utilité et le pragmatisme de la solution hdlgée

82.- Champ d’analyseLa discussion ne devrait porter que sur la suspere telles clauses

une fois 'OPA déclenchée. Le fait qu’elles soiarterdites en France, permises en Suisse,
gue ce soit en période d’'OPA ou en dehors de cel®mnduit nécessairement a élargir la
discussion. Il s’agit d’analyser les objections qugurraient étre apportées aux clauses

d’agrément telles que prévues par la législatiasssu Puis, d’analyser leur utilité.

83.- Deux objections réfutéesDeux objections peuvent étre faites aux clausegréiment
telles qu’elles sont prévues en droit suisse rdanere tient au principe de libre négociabilité
des actions sur les marchés réglementés, la sedmmeau fait qu’'elle constituerait un
moyen de défense absolu.

A priori, permettre une clause d’agrément danstatuts des sociétés cotées heurte les régles
de libre négociabilité des actions prévues partét drancais®® et pronée par la législation
européenn®’ et ce faisant entraverait les opérations boursi&reDeux arguments vont &
'encontre de cette objection. D'une part, tel daeTribunal fédéral I'a souligné, si le
fonctionnement du marché boursier et la limitatgantransfert des actions cotées paraissent
contradictoires, les clauses d’agrément se trouséifiges par I'objectif poursuivi par la

législation suisse : permettre une répartition ldeéle du capital-actiol®. Il s’agit, en effet,

303p . MONTAVON, op. cit., p. 208. H. KAy, op. cit., p. 288.

304 art. 685f al. 4, $°phr. CO.

35 art. 685f al. 4, 9" phr. CO.

3% F. THEIMER, Les clauses d’agrémentCP éd. E. n° 44, 3 novembre 2005, 1587.

%97 Régles de libre négociabilité des actions : #tdd la directive 2001/34/CE du parlement et disebriu 28
mai 2001 concernant 'admission des valeurs makgié& la cote officielle et I'information & publisur ces
valeurs, JOCE, 6 juillet 2001.

308 Notons que la CJCE a estimé, dans un arrét rendyjudin 2005 que les clauses de plafonnement oit: die
vote, mis en place par un décret, peuvent étreaioes au principe de libre circulation des capitaCJCE, 2
juin 2005, affaires. C-174/04, Commission des Comabés européennes ¢/ République italienne, nite :
KADDOUCH, in : Lexbase Hebdo n° 178 du 28 juillet 2005, Bffaires. Comme le souligne le commentateur,
sont visées les clauses résultant d’'un texte Egfishon lorsque elles sont d’origine statutaire.

309 ATF 2A.394/200 consid. 3.9).
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d’éviter que le contréle de la société ne soit ekepue par quelques gros actionnadife©r,

un tel objectif est également poursuivi par la $&gion francaise en ce qui concerne les
clauses de plafonnement des droits de ¥bt®’autre part, le transfert des actions ne se
trouve pas limité en droit suisse par la clausgrdiment : tel que nous I'avons souligné, il
s’agit simplement d’empécher I'actionnaire d’exerses droits de vote. Quant a leurs effets,
les clauses d’agrément et celles limitant les grdé vote sont donc similaires. La premiere
objection, I'atteinte au principe de libre négodiéd des actions, se trouve ainsi réfuté.

Le deuxieme argument tient au fait que des cladsggément constitueraient des moyens de
défense absolus ; lesquelles doivent étre élimihgédkest vrai, que les clauses d’agrément
peuvent constituer des moyens de défense efficdelss pouvaient, sous I'ancienne
|égislation étre considérées comme absolues, dai ldexigeait aucun motif de refus pour
leur mise en ceuvi¥. Mais tel n’est plus le cas aujourd’hui. Leur mie ceuvre ne peut
résulter que du franchissement du seuil statutba@gecommandation de la Commission des
OPA a ainsi démontre, que loin de constituer urierd® absolue. Son efficacité peut, en cas
d’abus ou d’application discriminante, étre désaeti Il s’ensuit qu'une telle clause
d’agrément ne constitue pas un moyen de défensdualpsais, au contraire, simplement une
protection supplémentaire. Ajoutons que tout coneaeclauses de plafonnement prévues par
le droit francais, les clauses d’agrément respedigalité de traitement des actionnaifés

En pratique, leur efficacité dépendra de la stmectdu capital et de l'organisation de la
société™. En revanche, elles présentent certains avantagek clause de plafonnement des

droits de vote ne présente pas.

84.- Utilité de la clause d’agrémentLa premiere utilité de la clause d’agrément résides

sa flexibilité : pour autant que les statuts prémbides critéres objectifs, ne laissant que peu
de marge d’appréciation au conseil d’administratielie permet d’éviter une concentration
du pouvoir au sein de I'actionnariat de la sociéie permet, en outre, de rétablir I'égalité
des armes entre l'offrant et la société cible, enoedant a cette derniére un moyen de

protection contre certains agressatirsEt leur efficacité pourra étre renforcée : lausk

310En ce sens, H. Ky, op. cit., p. 131.

31 voy. R. KADDOUCH, La clause statutaire de plafonnement des Vvioix JCP éd. E n° 15, 14 avril 2005, 620,
n° 2.

312 \/0y. A. VIANDIER, OPA/OPE n° 332, p. 62, qui vise expressément les cladisggément.

33 pour cet aspect du régime antérieur, Voy. S.ABOBIER'M. OERTLE, op. cit., p. 762.

34voy. l'art. L. 225-125 qui prévoit expressémeneda limitation doit &tre imposée & toutes lesoansti

315 C. GeHRER Staturische Abwehrmassnahmen150.

31°En ce sens, Rép. Dalloz, n° 314, p. 62ntra, mais nuancé : JERLAND, op. cit., p. 73.
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d’agrément pourrait concerner, par exemple, unpgaliactionnaires agissant de contért
Les statuts peuvent également prévoir des diff@eeratre diverses catégories d’actionnaires
pour autant que ces différences de traitement esppaur des critéres objectifs : Il peut ainsi
étre prévu un seuil de 5% pour les personnes plgsigt un seuil de 10% pour les personnes
morale§™® Or une telle possibilité est remise en doute eomant les clauses limitatives de
droit de voté®®. A notre avis, en ce qu’elles visent & consenrecertain équilibre dans la
société, elles ne devraient pas faire I'objet d’sngpension en période d’offre publique. C’est
justement a ce moment, c’est-a-dire en pleine lathoursiére, qu'un tel équilibre doit
pouvoir étre conserd®. Au final, de telles clauses d’agrément pourrai&né adoptées en
droit francais ; et I'encadrement que leur appésteroit suisse pourrait servir de modele a

une éventuelle réforme législative.

37 U. scHENKER, Offentliche Ubernahmeangebote rechtliche und stiher Aspekte 2005 : Baker &
Mckenzie, p. 178 ; P.@&cKLI, n° 60 et ss., pp. 586 et ss.

38p ByckLI, op. cit., n° 56, p. 585.

319 Malgré une décision de la COB qui les approuvaitauteur les remet en doute, considérant quijis@iune
pratique déloyale : Voy. R.AODOUCH, op. cit. n° 13.

320En ce sens : Rapporta@LY , p. 17.
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82. Les restrictions statutaires aux clauses de gannement des droits

de vote

85.- Apercu.Dans le cas ou l'offre réussie, le droit francaivpit la suspension des clauses
de plafonnement des droits de vote. Une telle immlut’est pas retenue par la |égislation

suisse gde factgo néanmoins, le méme résultat est atteint.

86.- La transposition francaise de la regle de la percée ».La regle dite de la « percée »
permet a l'initiateur de prendre le contréle effiede la société, une fois I'offre réussie. Il
s’agit d’une régle réalisté" et saind®, qui était déja prévue par la législation frangiis La

loi n° 2006-387 du 31 mars 2006 a confirmé cetteitem’>*; sans rien apporter de
nouvead?®. Il est ainsi prévu que les effets d’une limitatistatutaire aux droits de vote sont
suspendus pour la tenue de la premiére assemblémratg qui cléture l'offre lorsque
'acquéreur vient a détenir, seul ou de concenr, fuaction du capital ou des droits de vote de
la société visée au moins égale a la modificaties statuts et dans la limite des trois
quarts®®. Cette régle parait naturelle, car « Il n’est denplus frustrant que de ne pas pouvoir
entrer dans la maison que I'on vient d’acheféf »une autre possibilité serait-elle néanmoins

envisageable ?

87.- L’affirmation suisse de la suprématie des aahnaires.La régle de la « percée » n'est

pas prévue par la législation suisse. Il en résgite tant les clauses d’agrément que les
clauses limitatives des droits de vote sont opdesad I'acquéreur non seulement lors de
'OPA mais également a l'issue de celle-ci. Ce njiss pour autant que I'offrant ne sera pas

frustré en cas de succes de I'OPA : celui-ci suinomé le plus souvent son offre a la

321 M. GERMAIN, op. cit., p. 151.

322 Rapport QILLY , p. 17.

323 La COB avait posé le principe de la caducité aatiqne des clauses de limitation des droits de ¢ate son
rapport annuel de 1993 (pp. 50 a 51).

324 Transposant ainsi I'art. 11 para. 4 de la direc@PA.

322 \/oy. A.A. MAGGIAR/H. de ROBILLARD, La transposition en France de la directive sur ¢dées publiques :
ouverture ou repli ?in : Décideurs : stratégie, Finance & droit, I&, p. 38. Un auteur note qu'il s'agit d’une
codification de la pratique. Voy. F.R&LIER, Nouveau cadre législatif concernant les mesuredéfense anti-
OPA. Enjeux et incertitudesn : RTDF N° 3 — 2006, p. 100.

%% art. L. 225-125 al. 2 C. com. et 231-43 RGAMF.

327 A, VIANDIER, OPA/OPE n° 703, p. 123.
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condition que de telles dispositions soient abreggec’est donc 'assemblée générale qui se
prononcera sur la questih

88.- Divergence de moyens, convergence de résul@t.a priori, la solution retenue par le
droit suisse est critiquable, on remarque qu’aalfiles limitations statutaires aux droits de
vote se trouvent, comme en droit francais, suspendulissue d’'une OPA réussie. Les
moyens utilisés sont, néanmoins, différents : wdie le Iégislateur francais facilite la tache
de l'offrant, le législateur suisse ne lui appaaigcun soutien. En d’autres termes, le droit

suisse laisse aux opérateurs le soin d’étre priécendiux, le droit francais protege I'offrant.
Une protection de trop ?

328 3. FFLAND, oOp. Cit., p. 72.
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CONCLUSION AU CHAPITRE |I.

89.- Vers une démocratie actionnariale Dans le cadre de ce chapitre, notre objectif a été
double. Le premier a consisté a répondre a dedignesommunes et nous avons démontré
gue l'intervention de I'assemblée générale préatakht a toute offre dans les compétences
du conseil d’administration est rendue difficilee second objectif a été de démontrer qu’'une
clause d’agrément telle que prévue par la légsigbiouvait constituer un moyen de défense
qui n'allait pas nécessairement a I'encontre déscyes du droit boursier et du droit des
sociétés. Cette faculté offerte aux entreprisessssi permettra-t-il de justifier de contester le
caractére équivalent des mesures en cas d'attague dociété suisse sur une société
francaise ? Nous ne le pensons pas : le caraajereaéent de la mesure devrait s’apprécier
au regard des pouvoirs conférés aux dirigeantoetles clauses statutaires qui pourraient
éventuellement s'appliqu&’. Or, comme nous l'avons vu, ces clauses sonttesinient
encadrées par la Iégislation suisse et ne peuvastére mises en ceuvre de maniere
discriminante. Il en résulte qu’'une entreprise ¢ase ne pourra pas, dans cette hypothéese,
invoquer I'exception de réciprocité.

En conclusion, on remarquera que si le droit frengaeut promouvoir la démocratie
actionnariale, I'objectif ne semble pas étre atteiis a part les difficultés pratiques, le droit
lui-méme semble porter atteinte a la suprématieadgsnnaires en particulier en neutralisant
les protections statutaires alors qu’'une plus grami@mocratie actionnariale pourrait

également signifier une plus grande liberté daglalboration du pacte social.

329 'art. L. 233-33 C. com. vise expressément et ueigent I'art. L. 233-32 C. com., c’est-a-dire linpipe de
neutralité des dirigeants et non les « neutratisatides restrictions » ; malgré I'opposition ingiau Sénat :
Voy. M. AUBERT/T. COTTY/N. RONTCHEVSKY, op. Cit., n° 66, p. 19.
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CONCLUSION GENERALE

90.- Une égalité de jeu atteinteAu final, nous pouvons constater que la mise enrectdes
moyens de défense entre sociétés suisses et Basg@doutissent a des résultats comparables.
Le droit francais offre a ses entreprises un mgaaticulier de défense avec les bons d’offre,
tandis que le droit suisse prévoit des solutiongirmales avec les clauses d’agrément. On
pourrait donc en déduire une certaine égalité éigles de jeux entre les sociétés francaises et
les sociétés suisses; et ce malgré le fait quSuisse ne fasse pas partie de I'Union

Européenne.

91.- Des solutions suisses plus pragmatiqudsous avons souligné a plusieurs reprises le
pragmatisme des solutions suisses. Les solutioascdises paraissent, en effet, plus
touffues™®. Pourtant et pour ne citer que cet exemple, lslEtipn suisse semble prendre en
compte plus d’événements susceptibles d’affectenit® en ceuvre des moyens de défense
gue le droit francais : ainsi en va-t-il des cetposés par 'ordonnance sur les OPA qui
prévoient les cas dans lesquels une modificatiofadef ou du passif de la société cible sera
présumée significative. D’autres éléments contrilbu@ une plus grande clarté du droit
suisse : on peut citer par exemple le fait queoiies publiques soient soumises a une
autorité et a une législation spécifiques ordonnéegui confere une plus grande lisibilité au
régime applicable. Il en va differemment en dra@ntais ou I'Autorité des Marchés
Financiers a une compétence multiptegui n’est pas limitée aux offres publiques et au |
Iégislation applicable & ces derniéres est épalsxiste, en effet, des dispositions concernant
les offres publiques dans le code de commercepde emonétaire et financier, le réglement
général de 'AMF, le code du traviif, etc. Le fait que la Iégislation procéde souvest p
renvoi, par exemple pour I'application de la cladseéciprocité, complexifie d’autant plus la
matiere. Les nombreuses réformes que le droit &iang connues dans le cadre des offres
publigues qu’il s'agisse de la législation ou dedodtés compétentes ne tendent pas a

simplifier sa lecture. Nous ne pouvons que le rigre ainsi congu, le droit francais non

330 | a justification de cette complexité tiendrait auwrigines tumultueuses » de la réforme : VoyCAURET,
OPA, Les enjeux du nouveau cadre juridique, Prapweductif, in : RLDA, avril 2007, N° 15, p. 68.

%1 Voy. la large mission conférée & 'AMF, en verte kart. L. 621-1, §® phr. CMF : elle doit veiller & la
protection de I'épargne investie dans les instruménanciers et tous les autres placement dordieant appel
public a I'épargne, a linformation des investisse®t au bon fonctionnement des marchés d’instrtsnen
financiers.

332art. L. 432-1 et L. 439-2 du Code du travail.
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seulement rend son approche plus difficile, eni@arér pour des investisseurs étrangers,
mais surtout rend sa réception dans d’autres pags @articulier en Suisse plus difficile.

C’est ainsi que le projet de réforme du droit desi&és dans son exposé des solutions
retenues en droit comparé ne consacre, dans &daimaines, aucune référence au droit

francais & la différence du droit américain ou chitcallemand®:

92.- D’aujourd’hui & demain : un essor en recul 1es |égislations suisse et francaise sont
complexes. Peut-étre que la matiere I'exige. Efesrsuivent, néanmoins, une idéologie
commune favorable aux OPE Cet objectif est-il atteint ? En France, 'anr2896 a été
marquée par une faible activité dans le domaineotfess publiques ; la plus faible constatée
depuis la fin des années®0 Une telle diminution est peut-&tre, simplemeatfdit de la
conjoncture économique. Il peut également résutter la complexité croissante des
législations en matiere d’offre publique d’acquasit qui peut dissuader les intervenants de
recourir a la procédure d’OPA pour acquérir desepmises et se tourner vers d’autres modes
d’acquisition ; ou les droits des actionnaires meaient plus respecté& Imposer trop de

contraintes aux acteurs du marché pourrait-il &rdre productif ?

333 voy. par exemple : C. von derRONE, Bericht zu einer Teilrevision des Aktienrechts,| BeiCorporate
Governance concernant notamment la responsabilité des osgatiegeants. Disponible sur le site de
I'administration fédérale de la confédération SBIISS
http://www.ejpd.admin.ch/ejpd/fr/home/themen/wittatt/ref gesetzgebung/ref aktienrechtsrevision.html
(consulter le 5 mai 2008).

%4Voy. M. GERMAIN, op. cit., p. 152 en ce qui concerne la direcBRA.

335 Rapport Annuel de 'AMF 2006, p. 133.

3% En ce sens : JERLAND, op. cit., p. 78. L’auteur estime, en substance, lgs contraintes imposées tant a la
société cible qu'a I'offrant sont néfastes pouddéeeloppement des offres publiques d’acquisition.
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